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Een onderzoek naar de marktreactie op fusies en overnames als gevolg van overmoedige 




Overmoed is een gedragsaspect waar mensen door de eeuwen heen mee worstelen. De Grieken 
kenden het woord ‘hubris’. Ditzelfde woord wordt in de managementliteratuur verbonden aan 
overmoedig gedrag van managers (onder andere de hubris-hypothese van Roll (1986)). Het Oud-
Griekse woord hubris is moeilijk uit te drukken in e e n woord, maar het bevat de eigenschappen 
hoogmoed en overmoed. Het beste is hubris te omschrijven met de Bijbelspreuk 'hoogmoed komt 
voor de val' (Spreuken 16:18), de mens die door overmoed en hoogmoed verstrikt raakt in 
eigenwaan en verblind raakt. Deze mens laat zich door niets of niemand een halt toeroepen. In zijn 
onbeteugelde heerszucht slaat hij zelfs de hand aan een door de goden vastgelegde wereldorde. Hij 
wordt echter door goddelijk ingrijpen meedogenloos afgestraft. Karakteristiek daarbij is dat de 
schuldige altijd zijn eigen ongeluk veroorzaakt, omdat hij door zijn verblinding niet meer merkt dat 
hij zijn eigen ondergang tegemoet gaat. 
De term overmoed, zoals die in de Nederlandse taal wordt gebruikt, heeft een minder zware lading. 
Overmoed heeft vandaag de dag bijvoorbeeld ook te maken met lef en waaghalzerij. Dit zijn 
gedragingen die iemand niet meteen in het ongeluk doen storten, maar ook positief kunnen 
uitpakken. De Nederlandse term overmoed past dan ook beter bij dit onderzoek. Een gezonde dosis 
overmoed helpt ons om besluiten te nemen die rationeel gezien niet meteen voor de hand liggen. Er 
schuilt echter wel een groot gevaar in overmoed. Zodra overmoed de overhand neemt en 
rationaliteit in de weg gaat staan, kan het leiden tot zeer grote negatieve gevolgen voor bijvoorbeeld 
aandeelhouders, zelfs tot een faillissement aan toe. De geschiedenis kent hiervan diverse 
praktijkvoorbeelden, die zelfs neigen naar het Oud-Griekse hubris. 
Ook in mijn eigen omgeving ben ik hiermee geconfronteerd. Bij de start van mijn studie in 2014 was 
ik nog werkzaam voor Imtech Traffic & Infra: een beurslieveling waar vele Nederlanders 
aandeelhouder van waren. Imtech maakte een sterke omzetgroei door, met name door hun 
overnamebeleid. Jarenlang was het succesvol, totdat men overmoedig werd en niet meer rationeel 
keek naar de risico’s van grote projecten en het managen van alle overgenomen bedrijven. 
Uiteindelijk verdween al de marktwaarde van de onderneming toen in 2015 het faillissement van 
de nv werd uitgesproken.  
Nu ben ik werkzaam bij Dynniq: een doorstart van Imtech Traffic & Infra met als eigenaar de 
investeerder Egeria. Dagelijks werkt het management aan het opnieuw positioneren van deze 
onderneming in de markt. Hopelijk draagt deze scriptie ook binnen Dynniq bij aan bewustwording. 
In de dagelijkse praktijk van het managen van een onderneming moeten we ons ervoor hoeden dat 
overmoed niet de overhand gaat krijgen. Niet alleen voor onszelf, maar ook voor alle werknemers 
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Iedereen kent de voorbeelden uit de geschiedenis van grote fusies en overnames. Soms zijn ze 
voorspelbaar; andere keren komt er uit het niets een persbericht over een voorgenomen fusie of 
overname. De aankondigingen van fusies en overnames doen lijken alsof de beslissing alleen maar 
voordelen kent; men kan door de synergievoordelen veel geld besparen of de geografische markt 
waar de overnemende onderneming actief is, is in e e n klap sterk uitgebreid. De werkelijkheid is 
echter weerbarstiger. Uit onderzoeken blijkt dat 60 tot 80% van de fusies en overnames geen 
aandeelhouderswaarde cree ert (Schenk, 2008). 
De reden van deze tegenvallende score is al diverse malen onderzocht. In een aantal onderzoeken 
komt men tot de conclusie dat de besluitvorming bij fusies en overnames niet louter rationeel wordt 
genomen, maar dat gedragsaspecten een zeer sterke rol van betekenis spelen. Een van die 
gedragsaspecten is overmoed. Uit onderzoeken in de Angelsaksische landen blijkt dat overmoedige 
CEO’s eerder geneigd zijn om fusies en overnames uit te voeren. Ook wordt de link tussen 
overmoedigheid en waardevernietiging voor aandeelhouders als gevolg van fusies en overnames 
gelegd (Malmendier & Tate, 2008). Voor de Europese situatie, en met name de Nederlandse situatie, 
zijn deze gegevens niet direct voorhanden. Toch zijn de verschillen tussen de Angelsaksische en de 
Rijnlandse landen dusdanig, dat een CEO uit het ene land mogelijk toch op een andere manier het 
besluit tot een fusie of overname neemt dan een CEO uit het andere land. Dit gegeven zou in 
Nederland leiden tot andere uitkomsten ten opzichte van de eerdere onderzoeken in 
Angelsaksische landen.  
In dit onderzoek wordt geprobeerd om de link tussen overmoedige CEO’s en waardevernietiging 
voor aandeelhouders bij fusies en overnames door Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen 
te leggen. Voor het beantwoorden van deze onderzoeksvraag staan twee hypothesen centraal: ten 
eerste dat overmoedigheid onder CEO’s bij Nederlandse ondernemingen ertoe leidt dat deze groep 
CEO’s meer fusies en overnames aangaan en ten tweede dat fusies en overnames die door 
overmoedige CEO’s zijn aangegaan, een negatief effect op de aandeelhouderswaarde hebben. Voor 
het testen van deze hypothesen is data verzameld van 26 aan de AEX genoteerde nv’s in de periode 
van 2002 tot en met 2015. Dit resulteert in een dataset met 77 CEO’s, die 618 fusies en/of 
overnames hebben uitgevoerd. 
Qua theorie leunt het onderzoek sterk op eerdere onderzoeken van Malmendier & Tate (2005, 2006 
& 2008). Dit duo heeft de basis gelegd voor veel onderzoek naar de effecten van overmoedigheid bij 
fusie- en overnamebeslissingen. Om overmoedigheid onder de CEO’s vast te stellen zijn twee 
methoden gebruikt. De Longholder-methode, waarbij een CEO als overmoedig wordt bestempeld 
op het moment dat deze CEO minimaal e e n keer tijdens zijn zittingstermijn een optie aanhoudt tot 
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het jaar van expiratie, ondanks dat deze optie voor minimaal 40% in-the-money1 is op het moment 
van ingaan van het laatste jaar. Bij de tweede methode, de Holder 67-classificatie, wordt een CEO 
als overmoedig bestempeld op het moment dat deze CEO een optie heeft met nog vijf jaar te gaan 
tot expiratie en ten minste 67% in-the-money. Om de effecten op de aandeelhouderswaarde vast te 
stellen, is gebruikgemaakt van de cumulatieve abnormale rendementen (CAR). Deze is berekend 
aan de hand van de abnormale rendementen over het aandeel van de overnemende onderneming. 
Als proxy voor de verwachte rendementen zijn de rendementen op de AEX genomen. Als tijdlijn is 
e e n dag voor tot e e n dag na de aankondiging van de fusie of overname genomen. De CAR is gebruikt 
om de tweede hypothese, over het effect van overmoedige CEO’s op de aandeelhouderswaarde, te 
toetsen 
Uit de analyse van de data komt naar voren, dat de eerste hypothese daadwerkelijk aangenomen 
moet worden. De kans dat een overmoedige CEO een fusie of overname aangaat is groter dan de 
kans dat een niet-overmoedige CEO een fusie of overname aangaat. De odds ratio ligt op 1,3 en 1,6 
voor respectievelijk de Longholder en de Holder 67. De tweede hypothese moet echter verworpen 
worden. Uit de gegevens over de Nederlandse nv’s blijkt dat een meerderheid van de fusies en 
overnames succesvol is in termen van toegenomen aandeelhouderswaarde (gemeten door middel 
van de CAR). In 45% van de gevallen is er geen toegevoegde waarde voor de aandeelhouder. 
Daarnaast is, gemeten over alle uitgevoerde fusies en overnames, de gemiddelde CAR positief (26 
basispunten). Wat betreft de relatie tussen overmoedigheid van de CEO en de waardecreatie voor 
de aandeelhouders is er geen eenduidig beeld uit de data te verkrijgen. Op basis van de toetsende 
statistiek is er geen significant verschil te zien tussen de overmoedige en de niet-overmoedige CEO. 
Opmerkelijk is wel dat, wanneer er gebruikgemaakt wordt van de Longholder-classificatie, de 
overmoedige CEO gemiddeld een hogere CAR weet te realiseren ten opzichte van zijn niet-
overmoedige collega (respectievelijk een gemiddelde CAR van 36 en 20 basispunten). Bij de Holder 
67-indeling ligt dit anders. Daar scoren de niet-overmoedige CEO’s gemiddeld beter dan de 
overmoedige CEO’s (respectievelijk een gemiddelde CAR van 23 en 9 basispunten). Hiermee levert 
het onderzoek interessante verschillen met de onderzoeken van ondernemingen in de Verenigde 
Staten. Deze verschillen zijn een goed startpunt voor verder onderzoek om niet alleen de theorie 
over overmoedigheid bij CEO’s aan te scherpen, maar ook om de theoriee n over het Angelsaksische 
en het Rijnlandse model verder te verbeteren. 
  
                                                             





Everyone knows some examples in history of major mergers and acquisitions (M&As). Sometimes 
they are predictable; other times there is, out of the blue, a press release about a proposed M&A. 
The M&A announcements often stipulates the benefits. However, research shows that 60 to 80% of 
M&As don’t create shareholder value. 
The reasons for this disappointing score has already been investigated in Anglo-Saxon countries. In 
a number of studies, it is concluded that M&A decision-making isn’t taken purely rationally, but that 
behavioral aspects, like overconfidence, play a very important role. Studies show that overconfident 
CEOs are more inclined to carry out M&As. The connection between overconfidence and M&A 
shareholders’ value destruction is also made in previous studies. This kind of data is not 
immediately available for the European situation and in particular the Dutch situation. 
Nevertheless, the differences between the Anglo-Saxon and the Rhineland countries are such that 
M&A decision-making by CEOs can be done in a different way and will result in differences between 
the Netherlands (Rhineland) and Anglo-Saxon countries. 
This research attempts to make the connection between CEO overconfidence and shareholder value 
(change) by Dutch stock listed companies as a result of M&A decisions. Two hypotheses are of 
importance for answering this research question: firstly, that CEO overconfidence in Dutch 
companies leads to more M&As and secondly that M&As made by overconfident CEOs negatively 
affect the shareholder value. To test these hypotheses, data was collected from 26 stock listed 
companies in the period from 2002 up to and including 2015. 
To determine CEO overconfidence, two methods have been used. The Longholder method, whereby 
a CEO is identified as overconfident when they at least once during their tenure, hold an option until 
the year of expiration, even though the option is at least 40% in-the-money entering its final year. 
The second method is the Holder 67 classification, a CEO qualifies as overconfident when the CEO 
has an option with five years remaining duration despite a 67% increase in stock price (or more) 
since the grant date. In order to determine the effects on the shareholders’ value, the cumulative 
abnormal returns (CAR) were used. This is calculated based on the abnormal returns on the shares 
of the acquiring company. 
The analysis of the data reveals that the first hypothesis must actually be adopted. The chance that 
an overconfident CEO enters into a M&A is greater than the probability of a M&A by a non-
overconfident CEO. The odds ratio is 1.3 and 1.6 for the Longholder and Holder 67 respectively.  The 
second hypothesis must be rejected.  The data in this research show that a majority of M&As are 
successful in terms of increased shareholder value. In 45% of the cases there is no added 
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shareholder value. In addition, the average CAR is positive (26 basis points). With regard to the 
relationship between overconfident CEOs and shareholder value, there is no clear picture from the 
available data. Based on the statistical tests, there is no significant difference between the 
overconfident and non-overconfident CEO. It is remarkable that when using the Longholder 
classification, the overconfident CEO achieves on average a higher CAR relative to his non-
overconfident colleague (36 and 20 basis points, respectively). For the Holder 67 classification the 
non-overconfident CEOs score on average better than the overconfident CEOs (an average CAR of 
23 and 9 basis points, respectively). This gives the research interesting differences compared to 
outcomes of companies in the United States. These differences are a good starting point for further 
research to sharpen the theory of overconfident CEOs, but also to further improve the theories 
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1. Inleiding 
Fusies en overnames, met hoge verwachtingen over de toekomst van beide ondernemingen worden 
ze aangekondigd in de persberichten. De krachten worden gebundeld. Synergievoordelen laten elke 
geï nvesteerde euro beter renderen en de concurrentiepositie wordt vele malen beter. In de 
aangekondigde miljardenovername van NXP door Qualcomm (2016) spreekt men over een 
synergievoordeel van 500 miljoen dollar op jaarbasis, te genereren binnen twee jaar na de sluiting 
van de transactie (NXP, 2016). De toekomst zal uitwijzen of Qualcomm aan deze verwachtingen kan 
voldoen. Vooralsnog loopt de overname stroef en is al bijna een jaar voorbij (ED, 2017). 
1.1 WEERBARSTIGE GESCHIEDENIS  
De geschiedenis wijst uit dat de vele geï nvesteerde miljarden niet altijd het verwachte rendement 
opleveren. In 2007 betaalde het Amerikaanse Schering-Plough 11 miljard euro voor het 
Nederlandse Organon, ooit de grote winstmaker van het vroegere moederbedrijf AkzoNobel. In het 
bijbehorende persbericht wordt de loftrompet gestoken over deze samenwerking, waarbij de 
bedrijven elkaar goed aanvullen en daardoor de business nog harder kan groeien. Destijds noemden 
de Amerikanen kostenbesparing als een belangrijke reden om het bedrijf te kopen. Topman Fred 
Hassan verwachtte na de overname jaarlijks een half miljard euro op de kosten van Organon te 
kunnen besparen. (PR Newswire Association LLC, 2007). Na bijna 10 jaar lijken de 11 miljard in 
rook te zijn opgegaan. Na vele ontslagen en overnames is er nog maar weinig over van het door 
Schering-Plough geroemde Organon.  
De case Organon is niet uniek in de wereld van fusies en overnames. In de afgelopen jaren zijn er 
veel fusies en overnames, zowel in binnen- als buitenland, uitgedraaid op een deceptie. In 2007 
kopen RBS, Fortis en Banco Santander samen ABN AMRO voor 72 miljard euro. Fortis krijgt voor 24 
miljard euro onderdelen ABN AMRO in handen. In 2008 raakt de kredietcrisis de Nederlandse 
financie le sector hard. Fortis heeft het daarbij bijzonder zwaar, juist omdat er zo veel geld is 
uitgegeven aan de overname van ABN AMRO. Fortis en ABN AMRO zijn uiteindelijk in 2008 
genationaliseerd (DFT, 2015). In 2015 gaat Imtech NV failliet. Imtech nam vanaf 2001 meer dan 
tachtig bedrijven over. Het lukt echter niet om in control te blijven van al deze onderdelen, waardoor 
frauduleuze en risicovolle projecten niet worden herkend (CFO, 2015). Dit zijn zomaar enkele 
voorbeelden uit het recente verleden en deze voorbeelden zijn geen op zichzelf staande feiten. 
1.2 ONDERZOEKEN NAAR FUSIES EN OVERNAMES  
Diverse onderzoeken concluderen dat verreweg de meeste fusies en overnames niet het gewenste 
resultaat opleveren. Grofweg kan gesteld worden dat het in 60 tot 80% van de gevallen misgaat 
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(Puranam & Singh, 1999; Moeller, Schlingemann, & Stulz, 2005; McCarthy, 2011). Moeller et al. 
(2005) gaan zelfs zo ver dat ze concluderen op basis van een studie naar ruim 4.000 Amerikaanse 
ondernemingen, dat de aandeelhouders net zo goed hun geld dat was gebruikt voor de deals hadden 
kunnen verbranden. Veel geciteerd in de Nederlandse praktijkliteratuur is het onderzoek van de 
Utrechtse fusie- en overnameprofessor Hans Schenk (2008). Schenk concludeert dat ongeveer 15% 
van alle grote fusies en overnames een negatieve waarde oplevert, ongeveer 70% levert niets op en 
slechts 15% van de fusies levert wel waarde op. Schenk baseert dit op zijn onderzoek naar de 
synergieverwachtingen van ruim 6.000 fusies en overnames. In een ruime meerderheid van de 
gevallen wordt niet aan de verwachtingen voldaan, met als resultaat dat 60% van de overgenomen 
bedrijven binnen 10 jaar weer is verkocht. Ook McCarthy (2011) toont aan in een recenter 
onderzoek, waarbij 35.000 fusies en overnames in de periode 1992-2008 zijn onderzocht, dat 60 
tot 80% mislukt is in de zin van aandeelhouderswaarde. Oftewel, de totale aandeelhouderswaarde 
is minder waard dan het totaal van beide afzonderlijke bedrijven. Vaak zijn het de aandeelhouders 
van de overnemende partij die het hardst erbij inschieten. McCarthy (2011) legt in zijn onderzoek 
een link met overmoedigheid (‘hubris’) van CEO’s. De CEO’s denken met fusies en overnames 
gemakkelijk hun doelen te kunnen bereiken, zoals marktaandeel over de grens verwerven of de 
introductie van een nieuw product. In werkelijkheid zijn deze beslissingen niet in het belang van de 
aandeelhouder. Het rendement op zijn investering blijft achter in vergelijking met andere bedrijven 
in dezelfde bedrijfstak (McCarthy, 2011; Malmendier & Tate, 2008). Ook in de eerdergenoemde 
Nederlandse voorbeelden van mislukte fusies en overnames wordt de mislukking gerelateerd aan 
de overmoedigheid van de CEO. In eerder gedane onderzoeken in het buitenland van onder andere 
Malmendier & Tate (2008) wordt ook aangetoond dat er daadwerkelijk een verband is tussen de 
overmoedigheid van CEO’s en mislukte fusies en overnames. Het feit dat fusies en overnames nog 
steeds ongekend populair zijn, ondanks deze slechte resultaten, wordt in de literatuur aangeduid 
met de ‘merger paradox’ (Schenk, 2008). 
1.3 LEESWIJZER 
In deze studie wordt dieper ingegaan op de relatie tussen overmoedige CEO’s en het mislukken van 
fusies en overnames. Het gaat daarbij specifiek om Nederlandse ondernemingen die een fusie of 
overname aangaan. Tot op heden hebben bijna alle onderzoeken zich gebaseerd op data uit bronnen 
uit de Verenigde Staten, een Angelsaksisch land. Dit onderzoek moet inzichtelijk maken of de 
resultaten in de Verenigde Staten ook van toepassing zijn in Nederland, een land met het Rijnlands 
model.  
In het eerste hoofdstuk wordt dieper ingegaan op wat bekend is over overmoedige CEO’s in relatie 
tot fusies en overnames en welke hiaten nog in de theorie zijn te vinden. Hiermee wordt in 
hoofdstuk twee een duidelijke probleemstelling neergezet, die leidt tot de doelstelling van het 
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onderzoek en de daarmee samenhangende onderzoeksvragen. Hoofdstuk drie bestaat uit een 
beschrijving van literatuuronderzoek. Vanuit de bestaande literatuur wordt een theoretisch kader 
opgesteld waarbinnen het onderzoek plaatsvindt. Op basis van deze literatuurinventarisatie wordt 
het conceptuele kader opgesteld en de verwachtingen voor het uiteindelijke onderzoek naar 
overmoedigheid onder CEO’s bij fusies en overnames in Nederland. In het vierde hoofdstuk is te 
lezen welke methode wordt gehanteerd binnen het onderzoek. Dit hoofdstuk gaat in op de te 
gebruiken datasets en de variabelen die daaruit gee xtraheerd worden. De analyse vindt plaats in 
het vijfde hoofdstuk. Hierin wordt antwoord gegeven op de centrale onderzoeksvraag en de daarbij 
behorende deelvragen. Om tot deze beantwoording te komen wordt ingegaan op de kwaliteit van 
de verzamelde gegevens en de manier waarop deze gegevens zijn geanalyseerd om tot de juiste 
beantwoording te komen. Tot slot worden in hoofdstuk zes de belangrijkste conclusies 
gepresenteerd, wordt hierop gereflecteerd en worden aanbevelingen voor verder onderzoek 
gegeven. 
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2. Probleemanalyse 
Uit de inleiding is duidelijk geworden dat de praktijk van fusies en overnames veel weerbarstiger is 
dan ons vaak wordt verteld op het moment dat een fusie of overname wordt aangekondigd. De 
positieve geluiden maken vaak plaats voor een negatief effect op de aandeelhouderswaarde, aldus 
de diverse geciteerde onderzoeken in de inleiding. Deze onderzoeken leggen dit negatief effect uit 
door een relatie met overmoedigheid onder CEO’s te veronderstellen. In de probleemanalyse wordt 
dit gegeven verder ontrafeld om tot een probleemstelling en onderzoeksvraag te komen. 
2.1 PROBLEEMSTELLING 
Vanuit de literatuur is er veel aandacht voor fusies en overnames. In eerste instantie wordt veel 
onderzoek verricht naar de effecten van fusies en overnames. De resultaten daarvan zijn niet om 
over naar huis te schrijven. In de inleiding zijn al een aantal van deze resultaten besproken. Deze 
gingen uit van een nadelig effect bij 60 tot 80% van de fusies en overnames (McCarthy, 2011; 
Schenk, 2008). Ook in een onderzoek naar ondernemingen in het Verenigd Koninkrijk wordt 
gesproken over nadelige effecten. Uit dit onderzoek blijkt dat fusies en overnames een slecht effect 
hebben op de bedrijfsprestaties en dat interne investeringen een beter rendement opleveren 
(Dickerson, Gibson & Tsakalotos, 1997). Toch zijn niet alle onderzoeken zo negatief over fusies en 
overnames. Er zijn onderzoeken die uitkomen op kleine positieve effecten voor de aandeelhouders 
(Campa & Hernando, 2004) en andere onderzoeken vinden helemaal geen effect (Stulz, Walkling & 
Song, 1990). De overgrote meerderheid van studies komt echter tot de conclusie dat de effecten van 
fusies en overnames in de meeste gevallen niet het gewenste resultaat opleveren (o.a. Schenk, 2008; 
McCarthy, 2011 en Malmendier & Tate, 2008). Als maatstaf voor het wel of niet slagen van een fusie 
of overname wordt in de meeste gevallen de toename van de aandeelhouderswaarde gebruikt. 
Malmendier & Tate (2008) gebruiken hiervoor de cumulatieve abnormale rendementen (CAR) van 
de overnemende partij in de dagen rondom de bekendmaking van de fusie of overname.  
Er is dus duidelijk een probleem met fusies en overnames. De verwachte voordelen blijken uit de 
onderzoeken niet aantoonbaar. Wat is de reden dat CEO’s nog altijd kiezen voor een zeer 
controversie le manier van niet-autonome bedrijfsgroei? Kennis van de acquisitiemotieven helpt om 
hier meer inzicht in te krijgen. Sudarsanam (2003) onderscheidt vijf perspectieven van waaruit 
acquisities kunnen worden bezien: economisch, strategisch, financieel, management en organisatie. 
In de praktijk zijn de belangrijkste motieven de economische motieven, denk hierbij aan 
waardecreatie, en de strategische motieven, zoals concurrentiepositieverbetering. Er ligt echter niet 
altijd een economische of strategische reden aan de fusies en overnames ten grondslag. 
Ondernemingen besluiten vaak vanwege heel andere redenen een overname te plegen. Dit zijn niet-
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strategische redenen, die veel meer te maken hebben met de motieven van het management. Hier 
hebben vaak ook persoonlijke emoties mee te maken als ijdelheid, geldingsdrang, het willen stellen 
van een daad (Sudarsanam, 2003). Diverse wetenschappelijke studies hebben het bestaan van 
dergelijke fusie- en overnamemotieven onderschreven; fusies en overnames gedreven door 
overmoedigheid (Roll, 1986) en machtswellust (Mueller, 1967) zijn hiervan enkele voorbeelden. 
Ook volgens Schenk (2005) zijn het de CEO’s die de keuze om een fusie of overname te doen niet 
baseren op waardevermeerdering of strategische voordelen, maar eerder uit een defensieve en 
reputatieoverweging. 
Overmoedigheid onder CEO’s blijkt een psychologisch fenomeen te zijn dat de rationele 
besluitvorming bij fusies en overnames in de weg staat (Shefrin, 2007). Tevens is overmoedigheid 
niet direct gerelateerd aan een land of cultuur (Ferris, Jayaraman & Sabherwal, 2013). Wel blijkt dat 
de mate van individualisme in landen invloed heeft op de overmoedigheid van CEO’s (Antonczyk & 
Salzmann, 2014). Dat zou erop duiden dat binnen Nederlandse ondernemingen ook sprake is van 
overmoedigheid onder CEO’s, wat uiteindelijk leidt tot verkeerde beslissingen bij fusies en 
overnames. In het onderzoek van Ferris, Jayaraman & Sabherwal (2013) is wel het aspect 
Nederlandstalige CEO meegenomen, maar niet zozeer het land zelf. In alle andere studies beperkt 
men zich tot de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk. De verwachting is dat overmoedigheid 
binnen de Nederlandse ondernemingen ook zeer zeker een probleem is, maar de vraag is of de 
relatie tussen overmoedigheid en de effecten van fusies en overnames ook zo sterk zichtbaar is als 
bijvoorbeeld in de Verenigde Staten (Malmendier & Tate, 2008). 
De vorige paragraaf toont aan dat er hoogstwaarschijnlijk overmoedigheid in alle westerse landen 
voorkomt (onder ander Ferris, Jayaraman & Sabherwal, 2013 en Antonczyk & Salzmann, 2014). 
Nederland zal daarin geen uitzondering zijn. Wil er een verschil optreden tussen de situatie in de 
Verenigde Staten en Nederland, dan moet dat verschil zich uiten in de manier waarop CEO’s fusies 
en overnames aangaan. Vanuit de literatuur zijn er aanwijzingen dat corporate governance een 
effect heeft op de financie le resultaten van fusies en overnames (Masulis, Wang & Xie, 2007). Ook 
Holmstrom en Kaplan (2001) laten in hun onderzoek zien dat de evolutie van corporate governance 
in de Verenigde Staten heeft geleid tot een andere kijk op het aangaan van fusies en overnames. 
Gezien de verschillen tussen de corporategovernancemodellen in de Verenigde Staten en Nederland 
is het aannemelijk dat er tussen beide landen verschillen zijn in het aangaan van fusies en 
overnames. Dit geeft aanleiding om in te zoomen op de Nederlandse situatie. Specifiek moet gezocht 
worden naar de manier waarop de verschillen tussen het Rijnlandse model en het Angelsaksische 
model directe invloed hebben op de rol van de CEO binnen de onderneming. In het Angelsaksische 
model, dat voornamelijk gehanteerd wordt in de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk, staan 
concurrentie, individuele verantwoordelijkheid en marktwerking centraal (Albert, 1991). Het 
management van grote beursgenoteerde ondernemingen binnen dit model hebben als voornaamste 
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taak de financie le belangen van de aandeelhouders te behartigen, die het kapitaal voorschieten 
waarmee de onderneming een zo hoog mogelijke winst moet genereren (De Wit & Meyer, 2010). 
Kenmerkend voor het Angelsaksisch model is het one-tier bestuursmodel, waarin de executives en 
non-executives gezamenlijk bestuursverantwoordelijkheid dragen (Peij, 2002). In Nederland 
daarentegen wordt veelal gebruikgemaakt van het Rijnlandse model. Het Rijnlandse model 
veronderstelt een samenwerkingsbereidheid tussen overheid, werkgevers en werknemers. Dit 
model is beter bekend als het stakeholdermodel (De Wit & Meyer, 2010). Het Rijnlands 
ondernemingsmodel legt de nadruk op het middellange- en langetermijndenken, waarbij 
continuï teit van de onderneming belangrijker is dan het nemen van een snelle kortetermijnwinst. 
Dit impliceert dat ondernemingen in Nederland minder snel vijandige overnames zullen doen en de 
overheid eerder ingrijpt met beschermingsconstructies (Peters & Weggeman, 2012). Nederlandse 
naamloze vennootschappen kennen een dualistisch of two-tier bestuursmodel, dat bestaat uit een 
raad van bestuur die de dagelijkse leiding van de onderneming heeft en een raad van 
commissarissen, die advies geeft aan en toezicht houdt op die raad van bestuur. De leden van de 
raad van bestuur zijn doorgaans medewerkers van de vennootschap; de leden van de raad van 
commissarissen zijn vaak voormalige vooraanstaande politici of topmanagers en soms voormalige 
leden van de raad van bestuur. Zittende leden van de raad van bestuur en andere functionarissen 
en medewerkers kunnen niet tegelijkertijd commissaris zijn (Peij, 2002). Ook deze 
corporategovernancestructuur in het Rijnlands model zorgt mogelijk voor een andere aanpak van 
fusies en overnames. Duidelijk mag zijn dat het beeld van overmoedigheid bij CEO’s in 
Angelsaksische ondernemingen niet een-op-een is te hanteren voor Nederlandse ondernemingen. 
Op basis van deze uiteenzetting is te concluderen dat overmoedigheid onder CEO’s een vastgesteld 
probleem is en leidt tot niet-rationele besluiten. In het specifieke geval van fusies en overnames 
resulteert dit in een groot aantal gevallen tot waardevernietiging voor de aandeelhouders. Het 
verband tussen overmoedigheid en de waardevernietiging bij fusies en overnames is voor 
ondernemingen in de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk in eerdere onderzoeken 
vastgesteld. Uit onderzoek van onder andere Ferris, Jayaraman & Sabherwal (2013) blijkt 
overmoedigheid een wereldwijd probleem te zijn, zo ook in Nederlandstalige landen. Een specifiek 
onderzoek naar overmoedigheid onder de CEO’s van Nederlandse ondernemingen en het effect 
daarvan op fusies en overnames is echter niet bekend. Daarnaast blijkt corporate governance van 
invloed op de wijze waarop fusies en overnames worden uitgevoerd (Masulis, Wang & Xie, 2007). 
Op basis van de culturele en bedrijfskundige verschillen tussen de Angelsaksische landen en 
Nederland is te veronderstellen dat er wel degelijk verschillen in aanpak zijn door CEO’s bij fusies 
en overnames. Door deze analyse is het nuttig om specifiek de situatie in Nederland in kaart te 
brengen. 
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2.2 ONDERZOEKSVRAAG 
Aan de ene kant is er de vaststelling dat fusies en overnames niet tot de gewenste waardecreatie 
leiden, samen met de onderzoeken uit de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk, die het 
verband leggen tussen overmoedigheid onder CEO’s en de slechte resultaten van fusies en 
overnames. Aan de andere kant zijn er de tegenstellingen tussen de Angelsaksische en Rijnlandse 
landen. Dit maakt het interessant om te bepalen of onder CEO’s van Nederlandse ondernemingen 
ook het verband tussen overmoedigheid en een afname van de aandeelhouderswaarde bij fusies en 
overnames is vast te stellen.  
In deze studie staat de volgende vraag centraal:  
Wat is het effect van overmoedige CEO’s op de aandeelhouderswaarde bij 
fusies en overnames door Nederlandse naamloze vennootschappen?  
2.2.1. Deelvragen 
Om tot een volledige beantwoording van de onderzoeksvraag te komen moet een aantal deelvragen 
beantwoord worden: 
1. Wat is specifiek aan Nederlandse fusies en overnames? 
2. Wat is aandeelhouderswaarde en hoe wordt die bepaald in de context van fusies en 
overnames?  
3. Wat vertelt de literatuur over overmoedigheid onder CEO’s? 
4. Op welke wijze zijn de overmoedigheid van CEO’s en de aandeelhouderswaarde van 
Nederlandse ondernemingen aan elkaar gerelateerd in theorie? 
5. Op welke wijze zijn de overmoedigheid van CEO’s en de aandeelhouderswaarde van 
Nederlandse ondernemingen aan elkaar gerelateerd in de praktijk? 
6. Wat leert de praktijk ten behoeve van de theorieontwikkeling? 
2.3 RELEVANTIE EN DOELSTELLING 
Het onderzoek moet bijdragen aan het onderzoek naar behavioral finance. Binnen deze stroming is 
het van belang om de psychologische factoren bloot te leggen die rationele beslissingen in de weg 
staan. Het vaststellen van overmoedigheid onder CEO’s van Nederlandse ondernemingen en de 
gevolgen daarvan voor de aandeelhouderswaarde bij fusies en overnames draagt bij aan het 
wetenschappelijk onderzoek naar de effecten van fusies en overnames. Vanuit de Angelsaksische 
landen zijn hierover al resultaten bekend in diverse onderzoeken, maar de Nederlandse situatie 
(Rijnlands model) geeft aanleiding om te veronderstellen dat de resultaten in de Nederlandse 
context anders zijn. Daarnaast hebben de resultaten een praktische relevantie, doordat de effecten 
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van overmoedigheid meegenomen kunnen worden in toekomstige strategiee n voor fusies en 
overnames. Dit ter voorkoming van verdere waardevernietiging onder aandeelhouders. 
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3. Literatuuronderzoek 
Uit de probleembeschrijving is duidelijk geworden dat er al veel onderzoek is gedaan naar fusies en 
overnames. Er is echter nog weinig bekend over de relatie tussen overmoedigheid bij CEO’s en de 
rol daarvan bij de beslissing tot een fusie of overname, en al helemaal niet voor de Nederlandse 
situatie. In het literatuuronderzoek worden de belangrijkste academische theoriee n verder 
beschreven en kritisch tegen het licht gehouden. Deze literatuur wordt ingekaderd in het 
theoretisch kader. Dit theoretisch kader is de opmaat voor het conceptuele kader. Uiteindelijk leidt 
dit tot hypothesen, die centraal staan in de analysefase van dit onderzoek. 
3.1 THEORETISCH KADER 
In deze paragraaf wordt de bestaande literatuur gerelateerd aan de onderzoeksvraag en verder 
ontrafeld. In de ontrafeling spelen twee begrippen een belangrijke rol: ten eerste fusies en 
overnames en ten tweede overmoedigheid. Deze twee begrippen worden afzonderlijk tegen het 
licht gehouden, maar ook de combinatie van beide begrippen is van belang in het onderzoek. Ook 
worden in de literatuur aanknopingspunten gezocht om beide begrippen meetbaar te maken. 
3.1.1. Fusies en overnames 
Fusies en overnames worden vaak gebruikt als synoniem van elkaar. Toch is er wel een verschil 
tussen beide begrippen, hoewel het verschil tussen een fusie en een overname niet groot is en er 
ook geen scherpe lijn te trekken is tussen beide. De term ‘overname’ wordt meestal gebruikt 
wanneer een groot bedrijf een klein bedrijf opslokt. Fusie wordt meestal gebruikt bij twee bedrijven 
die ongeveer van gelijke grootte zijn (Thom, 2014). Kortweg zijn er drie categoriee n te 
onderscheiden: horizontaal, verticaal en een conglomeraat (Gaughan, 2010). Een horizontale fusie 
ontstaat als twee concurrenten samengaan. De bedrijven zijn werkzaam in dezelfde industrie en 
bieden dezelfde type producten aan (Gaughan, 2010). Een voorbeeld van een horizontale fusie is 
het fuseren van Pfizer en Wyeth in 2009 (Medicalfacts/ER, 2009). Bij een verticale overname gaan 
twee bedrijven samen die anders gepositioneerd zijn in dezelfde markt, maar die hun krachten 
willen bundelen (Gaughan, 2010). Een voorbeeld van een verticale overname is de aangekondigde 
fusie van AT&T en Time Warner (Volkskrant, 2016). Bij een conglomeraat hebben beide 
ondernemingen geen gemeenschappelijke markt of producten en zijn derhalve ook geen 
concurrenten (Gaughan, 2010). Een voorbeeld hiervan was Imtech, dat diverse bedrijven overnam 
om de omzet te vergroten. De over te nemen bedrijven waren veelal niet in dezelfde markt 
werkzaam. Zo had Imtech een divisie mobiliteit, ICT, marine en installatieservices (De Waard, 2015).  
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Motieven voor fusies en overnames 
Fusies en overnames vinden niet zonder reden plaats. Vaak worden deze voordelen samengevat als 
synergievoordelen (McCarthy & Dolfsma, 2016). Er zijn vier motieven om een fusie of overname aan 
te gaan. Allereerste is het snijden in de kosten door synergievoordelen (Carey, 2000). Door het 
verminderen van de benodigde werknemers, en als gevolg van het stroomlijnen van de 
administratieve kosten en de productiekosten, wordt gesneden in de kosten. Ten tweede het 
versterken van de huidige positie (Chatterjee, 1986). Door de vermindering van de competitie 
kunnen voordelen van klanten en leveranciers verschoven worden naar de aandeelhouders. Als 
derde motief spreekt men vaak over allerlei mogelijke financie le voordelen, zoals het reduceren van 
de te betalen belastingen (Devos, Kadapakkam & Krishnamurthy, 2008). Het laatste en vierde motief 
is het geografisch uitbreiden of het uitbreiden in productdiversiteit (Besanko, Dranove, Shanley & 
Schaefer, 2006). Door het samenvoegen van de ondernemingen ontstaat een grotere geografische 
markt of kunnen de klanten bediend worden met een uitgebreider productportfolio. Samenvattend 
hebben alle motieven tot doel het vermeerderen van de waarde van de onderneming. Uit onderzoek 
van McCarthy (2010) volgt dat voor de meeste CEO’s expansiegedrevenheid het hoofdmotief is om 
fusies en overnames aan te gaan. Met name geografische expansie of het uitbreiden van het 
productportfolio zijn de meest gebruikte motieven bij de aankondiging van de overname. Het 
kostenreductiemotief wordt meestal onder andere overnamemotieven geschoven en het 
marktaandeelmotief wordt vaak als secundair motief gebruikt. 
Fusie- en overnamegolven 
De hierboven beschreven redenen geven inzicht in de aanleidingen tot fusies en overnames. Toch 
zijn er meer krachten die invloed hebben op het proces van fusies en overnames. Zo is er bewijs dat 
fusies en overnames in golven komen. De ene periode zijn er veel fusies en overnames, terwijl in 
een andere periode dit aantal veel minder is (Schenk, 2008). De start van een golf is meestal slecht 
te voorspellen, maar het einde van een overnamegolf is meestal het gevolg van een oorlog of crisis 
(Sudarsanam, 2010). Een algemeen sluitende theorie is er nog niet voor deze fusie- en 
overnamegolven, omdat de golven per bedrijfstak vaak verschillen (Sudarsanam, 2010). Wel lijkt 
ook dit gedeelte van de fusie- en overnametheorie gedreven door het gedrag van managers. Een van 
de theoriee n achter de fusie- en overnamegolven is dat in tijden van economische voorspoed de 
vrije kasstromen toenemen en daardoor het management overmoedig wordt in het aangaan van 
fusies en overnames (Jensen, 1986). Ook geografisch zijn er verschillen in de fusie- en 
overnamegolven. De Amerikaanse, Engelse en Europese situatie zijn verschillend van elkaar 
(Sudarsanam, 2010). In de Verenigde Staten waren er zes fusie- en overnamegolven tussen 1890 en 
2012, het Verenigd Koninkrijk had er vijf vanaf 1967 en in de Europese Unie zijn er vier geweest 
vanaf 1985. De derde en vierde golf in de Europese Unie is min of meer gelijk aan de vijfde en zesde 
golf in de VS en de vierde en vijfde golf in het Verenigd Koninkrijk. De start van de derde golf in de 
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Europese Unie kende een extra katalysator, doordat in 1999 de euro werd ingevoerd (Martynova & 
Renneboog, 2009). De euro zorgde voor betere omstandigheden voor fusies en overnames in 
Europa. Na de aandelenmarktcrash van begin deze eeuw ontstond in 2003 de meest recente fusie- 
en overnamegolf (Sudarsanam, 2010). Door de onzekerheid in de wereld na de aanslagen op 11 
september 2001 in New York waren tot aan 2003 bedrijven voorzichtig geweest met uitgaven. Deze 
golf kenmerkt zich dan ook door veel contant gefinancierde overnames (Martynova & Renneboog, 
2009). Dit was ook nog eens extra aantrekkelijk door de lage rente. Er kwam rond 2007 een eind 
aan deze golf door de zorgen omtrent de kredietmarkt. Deze zorgen kenden hun hoogtepunt in 2008 
(Sudarsanam, 2010). 
Effect fusie of overname 
Een niet onbelangrijke vraag in dit onderzoek is wanneer een fusie of overname succesvol genoemd 
kan en mag worden. In de basis zijn er twee typen onderzoek naar de effecten van fusies en 
overnames. Een eerste methode is de methode die onder ander door Dickerson et al. (1997) wordt 
gebruikt. Bij dit type onderzoek wordt gekeken naar de rentabiliteit van het totale vermogen (RTV). 
Het voordeel van deze methode is dat de data gemakkelijk te verkrijgen is uit de (jaar)verslagen van 
de samen te voegen ondernemingen. Als groot nadeel wordt echter het feit gezien dat er bij 
dergelijke berekeningen gebruik wordt gemaakt van historische data, waardoor de huidige 
marktwaarde vaak genegeerd wordt. Dit kan leiden tot verkeerde conclusies (Piloff & Santomero, 
1998).  
Een tweede methode is de focus op de aandeelhouderswaarde. Simpelweg komt het erop neer dat 
de aandeelhouders erop vooruitgaan. De waardetoename voor de aandeelhouders is daarbij toe te 
schrijven aan de synergievoordelen. De meeste studies bekijken hiervoor de abnormale 
rendementen van ondernemingen. Ook zijn er studies die de totale aandeelhouderswaarde als 
maatstaf nemen (Piloff & Santomero, 1998). Uit een review van meerdere onderzoeken blijkt dat de 
aandeelhouders van de overgenomen onderneming erop vooruitgaan, maar dat de aandeelhouders 
van de overnemende onderneming bijna altijd erop achteruitgaan. Dit is al helemaal het geval op de 
langere termijn (Gugler, Mueller, Yurtoglu & Zulehner, 2003). Het gebruik van de 
aandeelhouderswaarde of abnormale rendementen zou een betere indicatie zijn van de 
economische effecten in plaats van de financie le stukken.  
Fusies en overnames in Nederland 
In Nederland is het Rijnlandse ondernemingsmodel het uitgangspunt bij de besturing van bedrijven. 
Volgens de Nederlandse Corporate Governance Code (Monitoring Commissie Corporate 
Governance Code, december 2008) is het de taak van bestuur en commissarissen om de belangen 
van de bij het bedrijf betrokken stakeholders (de belanghebbenden) integraal af te wegen, gericht 
op continuï teit (Engelfriet & Del Canho, 2010). Ook vanuit de wetgevende macht en de rechtspraak 
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komt duidelijk naar voren dat het bestuur de vennootschap dient de besturen, daarbij rekening 
houdend met het belang van de vennootschap en de belangen van alle betrokkenen, waaronder die 
van de aandeelhouder (Assink, 2008). Op de lange termijn vallen de belangen van de stakeholders 
vaak samen. Duurzame rendementen zijn in het Rijnlands model immers alleen haalbaar als de 
aandeelhouders, medewerkers, klanten, leveranciers en maatschappelijke groeperingen tevreden 
zijn (Engelfriet & Del Canho, 2010). Op de korte termijn kunnen deze belangen juist conflicteren. De 
Nederlandse Corporate Governance Code (2008) staat uitgebreid stil bij deze spanningen tussen 
enerzijds het bestuur en de raad van commissarissen, die het belang van de vennootschap behoren 
te dienen en hierover rekenschap moeten afleggen, en de aandeelhouders, die hun eigen belang 
mogen nastreven. Onder meer in overnamesituaties komt de hierboven genoemde spanning tot 
uiting. De praktijk leert dat bij de afwegingen van alternatieven in overnamesituaties de hoogste 
prijs voor de aandelen vaak zwaar weegt. Bij het nemen van beslissingen zullen evenwel ook andere 
relevante belangen voldoende moeten worden meegewogen (Monitoring Commissie Corporate 
Governance Code, december 2008). Ook wordt in de Code de rol van de commissarissen rondom 
fusies en overnames nogmaals benadrukt door de bijzondere betrokkenheid bij fusies en 
overnames te benoemen. De beschreven Nederlandse situatie wijkt hiermee af van het 
Angelsaksische model, waarin de aandeelhouder centraal staat. De op korte termijn conflicterende 
belangen worden afgewogen in het voordeel van de aandeelhouder, die de aandelenkoers zwaar 
mee laat wegen. Engelfriet en Del Canho (2010) geven echter wel de waarschuwing dat extreme 
beloningen van bestuurders, ook binnen het Rijnlands model, ervoor zorgen dat op de korte termijn 
de belangen van de aandeelhouder zwaarder meewegen dan de belangen van de andere 
stakeholders. 
Bij overnames of fusies kan men de vraag stellen of dit in het belang is van alle stakeholders. In 
principe kan het verkopen van de onderneming aan een andere partij bijdragen aan de belangen 
van alle stakeholders. In markten die liberaliseren en internationaliseren en waarbij schaalgrootte 
voordelen biedt, kan consolidatie onvermijdelijk zijn voor het zekerstellen van de 
concurrentiepositie en dus de continuï teit van de onderneming (Engelfriet & Del Canho, 2010). 
Regelmatig wordt echter gesteld dat het Nederlandse bedrijfsleven in handen komt van het 
buitenland en dit niet in het belang is van de Nederlandse economie. De cijfers wijzen echter op het 
tegenovergestelde: in de afgelopen 25 jaar zijn Nederlandse ondernemingen netto-overnemer in 
het buitenland. Wanneer alleen overnames worden bestudeerd waarbij Nederlandse bedrijven in 
enge zin zijn betrokken, bedraagt de gemiddelde jaarlijkse waarde 15,0 miljard euro tegen 9,0 
miljard euro voor inkomende overnames (Gerritsen, 2014). 
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3.1.2. Overmoedigheid  
In een studie van James Montier (2007) blijkt dat 74% van de 300 ondervraagde professionele 
fondsbeheerders ervan overtuigd waren dat ze bovengemiddelde presteerden in hun vakgebied. 
Het merendeel van de overige 26% beoordeelde zichzelf als gemiddeld. Ervan uitgaand dat maar 
50% boven het gemiddelde kan presteren en 50% onder het gemiddelde moet presteren (op basis 
van het rekenkundig gemiddelde) is dit een extreem hoge uitkomst, dat de overmoedigheid van de 
fondsbeheerders tentoonspreidt. Dit is een van de vele onderzoeken naar overmoedigheid die 
binnen het vakgebied ‘behavioral finance’ is uitgevoerd.  
Overmoedigheid is als volgt te definie ren: mensen maken frequenter fouten dan dat ze zelf denken 
en zien zichzelf beter dan gemiddeld. (Shefrin, 2007). Overmoedigheid heeft te maken met het 
onjuist inschatten van persoonlijke vaardigheden, kwaliteiten en kundigheden. De realiteit wordt 
uit het oog verloren en gevaarlijke of risicovolle situaties worden onderschat. Bij moeilijke taken 
worden deze capaciteiten overschat en wordt er gesproken van overmoedigheid. Vanuit de 
psychologie wordt gesuggereerd dat individuen voornamelijk overmoedig zijn over de uitkomsten, 
wanneer men gelooft dat deze uitkomsten binnen hun invloedsfeer vallen en men zeer 
gecommitteerd is aan deze uitkomsten (Malmendier & Tate, 2008). Beide randvoorwaarden zijn van 
toepassing op fusie- en overnamebeslissingen. Malmendier & Tate (2008) tonen in datzelfde 
onderzoek aan dat de kans op doorgang van een fusie of overname 65% hoger is in het geval van 
een overmoedige CEO.  
Roll (1986) is een van de eerste onderzoekers die de relatie tussen overmoedigheid en gedrag van 
CEO’s bij fusies en overnames legt. Uit het onderzoek van Roll (1986) blijkt dat overmoedigheid de 
oorzaak is van te hoge biedingen bij fusies en overnames. In het onderzoek wordt gebruikgemaakt 
van de ‘winner’s curse’2. Deze winner’s curse relateert Roll (1986) aan acquisities en hij 
introduceert de ‘hubris-hypothese’: overmoedige CEO’s overschatten de waarde van hun eigen en 
de over te nemen onderneming en leggen vaak een te hoog bod neer.  Ook Schenk (2008) maakt 
gebruik van de hubris-hypothese. Uit de resultaten van het onderzoek door Schenk (2008) wordt 
deze hypothese nogmaals onderschreven. In veel gevallen wordt een veel te hoog bod neergelegd 
en worden niet-rationele en overmoedige beslissingen genomen in de fusie en overname 
procedures door de CEO’s. Uit al deze onderzoeken blijkt dat het niet om enkele uitzonderingen 
gaat, maar dat het hier gaat om een structureel probleem bij het management. Waarom speelt 
overmoedigheid zo’n negatieve rol in de hoogste managementlagen, terwijl juist daar rationele, 
                                                             
2 In de begin jaren 70 van de vorige eeuw ontstaan de eerste studies naar de ‘winner’s curse’. De 
winner’s curse komt erop neer dat bij een veiling van gewone, uitwisselbare goederen in combinatie 
met onvolledige informatie het winnende bod altijd te hoog is. Het gaat dan om goederen die voor 
iedereen dezelfde waarde vertegenwoordigen (Shefrin, 2007). 
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weloverwogen beslissingen worden verwacht? Weinstein (1980) laat zien dat individuen geneigd 
zijn, om hun eigen mogelijkheden hoger aan te slaan en te overschatten. Aansluitend daarop vinden 
March en Shapira (1987) bewijs dat de overmoedigheid gemiddeld hoger is wanneer deze 
individuen taken hebben te doen van een hogere moeilijkheidsgraad. Hoe hoger aan de top, hoe 
hoger de moeilijkheidsgraad van de te nemen beslissingen. Hieruit valt af te leiden dat de positie 
van een CEO al door het takenpakket leidt tot overmoedigheid. Daarnaast is uit de literatuur bekend 
dat de weg naar de top gemakkelijker gaat met een goede dosis overmoed (Goel & Thakor, 2008). 
Goel & Thakor (2008) stellen in hun theoretisch paradigma dat managers op weg naar de top steeds 
meer risicovolle projecten moeten aangaan. Tevens blijkt dat men de eigen rol in de succesvolle 
resultaten schromelijk zal overdrijven (Gervais, Heaton, & Odean, 2003). Meer overmoedige 
managers zijn daardoor in het voordeel om de hoogste positie in een onderneming te verwerven en 
blokkeren daarmee de weg voor meer rationele, risicomijdende kandidaten. Op basis van het 
voorgaande is niet alleen de functie van CEO aanleiding tot overmoedigheid, maar is 
overmoedigheid in de weg ernaartoe al een belangrijk psychologisch aspect. Overigens kent 
overmoedigheid niet alleen slechte kanten. Goel & Thakor (2008) geven ook aan in hun model dat 
het gedrag van rationele, risicomijdende CEO’s tot te lage investeringen in risicovolle projecten leidt, 
terwijl overmoedige CEO’s deze risico’s niet uit de weg gaan. Een gezonde dosis overmoed 
resulteert daarmee in een waardevermeerdering van de onderneming. 
Ander onderzoek heeft nog meer effecten van overmoedigheid bij CEO’s aangetoond. Veel van dit 
onderzoek is uitgevoerd door Malmendier & Tate. Zij tonen aan dat overmoedige CEO’s eerder 
geneigd zijn om projecten intern te financieren, omdat ze denken dat de aandelen 
ondergewaardeerd worden, en ze gaan meer investeren als er voldoende cash in het bedrijf 
aanwezig is (Malmendier & Tate, 2005). In hun onderzoek uit 2008 leggen Malmendier & Tate het 
verband tussen overmoedigheid en overnames en de meer negatieve reacties uit de markt hierop. 
Hribar & Yang (2010) leggen het verband tussen overmoedige CEO’s en te optimistische 
voorspellingen. In een ander onderzoek van een aantal jaar geleden wordt geconcludeerd dat 
overmoedigheid leidt tot een grotere kans op ‘earnings management’ en financie le fraude (Schrand 
& Zechman, 2012). Steeds meer onderzoeken laten zien dat overmoedigheid niet zomaar 
sporadisch bij CEO’s voorkomt, maar dat het een psychologisch aspect is waarmee rekening 
gehouden moet worden bij het maken en beoordelen van beslissingen door CEO’s. 
Overmoedigheid en aandeelhouderswaarde bij fusies en overnames 
In de Standard Finance gaat men uit van het volledig rationeel handelen van CEO’s. CEO’s zijn 
daardoor in staat om zeer snel optimale beslissingen te nemen. Dit veronderstelt dat ze over alle 
informatie kunnen beschikken en deze in een minimum van tijd perfect kunnen verwerken. 
(Shefrin, 2007).  In deze theorie gaat men ook uit van een volledige efficie ntie van de markten 
(Fama, 1970). Zouden er geen synergievoordelen zijn bij een fusie of overname, zoals opgesomd in 
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de paragraaf ‘Fusies en overnames’, dan zou het voor een rationeel handelende CEO niet lonen om 
een fusie of overname te doen. De waarde van beide ondernemingen samen zou immers exact gelijk 
zijn aan de waarde van de twee zelfstandige ondernemingen (Shefrin, 2007). Een rationeel 
handelende CEO zet daarom een fusie of overname alleen door, wanneer de synergievoordelen 
financieel positief uitvallen. De hieraan verbonden waarde komt in het bezit van de aandeelhouders 
van de overnemende onderneming en worden toegevoegd aan de aandeelhouderswaarde (Shefrin, 
2007). De prijs die wordt betaald door een rationeel handelende CEO is gelijk aan de huidige 
marktwaarde.  
In de realiteit blijkt deze rationele afweging een probleem te zijn. Diverse onderzoeken tonen de 
waardevernietiging bij fusie- en overnameactiviteiten aan (Schenk, 2008; McCarthy, 2011; 
Newswire, 1999). Veel onderzoeken naar de effecten van fusies en overnames geven bewijzen voor 
een negatieve CAR (cumulative abnormal return) van de overnemende partij in de dagen of weken 
rondom de bekendmaking van de fusie of overname, terwijl het aantal fusies en overnames elk jaar 
onveranderd hoog blijft. Het verschil tussen de rationele aanpak en de praktijk vindt zijn oorsprong 
in de eerder beschreven hubris-hypothese van Roll (1986). De overnemende partij betaalt te veel 
voor haar doel, omdat ze in haar investeringsbeslissing de synergievoordelen overschat en daarmee 
eigenlijk de controle die uitgeoefend kan worden op het moment dat ze de andere onderneming 
overneemt.  
De besluitvorming rondom fusies en overnames blijkt niet louter rationeel te zijn. Psychologische 
aspecten spelen een grote rol van betekenis bij de uiteindelijke beslissing (Bogan & Just, 2009). Het 
belangrijkste psychologische aspect hierin lijkt overmoedigheid te zijn (Malmendier & Tate, 2008). 
Er zijn maar weinig studies bekend die de relatie leggen tussen overmoedigheid en de effecten van 
fusies en overnames. Roll (1986) onderkent met zijn hubris-hypothese dat individuele beslissingen 
van CEO’s weleens grote invloed kunnen hebben op het aangaan van overnames. CEO’s zijn 
overtuigd van de correctheid van hun gestelde doelen bij overnames, maar omdat ze die zo weinig 
doen in hun carrie re hebben ze geen mogelijkheden om van hun fouten te leren. Doukas & Petmezas 
(2007) beargumenteren dat overmoedigheid bij managers het gevolg is van de zogenaamde self-
attribution bias. De CEO’s zijn ervan overtuigd dat ze superieure beslissingen nemen en dat ze daar 
beter in zijn dan hun collega’s. Als gevolg van deze cognitieve bias hechten deze CEO’s veel waarde 
aan hun eigen besluiten en storten ze zich in zeer complexe transacties, zoals fusies en overnames. 
Door hun overmoedigheid zijn deze CEO’s geneigd om de risico’s te onderschatten of de mogelijke 
synergievoordelen te overschatten. Het meest bekende onderzoek is dat van Malmendier & Tate 
(2008). Zij hebben onderzocht tot op welke hoogte overmoedigheid gebruikt kan worden om fusie- 
en overnamebeslissingen en de eigenschappen van de gemaakte deal uit te leggen. Uit het 
onderzoek van Malmendier & Tate (2008) blijkt dat overmoedige CEO’s meer kans hebben om 
acquisities door te zetten wanneer hun bedrijven overvloedige interne middelen hebben. Ze 
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concluderen verder dat overmoedige CEO’s eerder geneigd zijn om een fusie of overname te 
ondernemen. Ten slotte concluderen ze dat overmoedige CEO’s cash gebruiken om hun fusies en 
overnames te financieren. De hiervoor besproken onderzoeken waren voornamelijk gericht op 
organisaties in de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk. Ferris, Jayaraman & Sabherwal 
(2013) bekijken overmoedigheid vanuit een internationale insteek. Zij kijken voornamelijk naar 
culturele waarden en de relatie tot overmoed van CEO’s. Uit dit empirisch onderzoek concluderen 
zij dat overmoedigheid onder CEO’s een wereldwijd fenomeen is. Dit onderzoek geeft daarmee ook 
aan dat overal ter wereld rekening gehouden moet worden met overmoedigheid bij fusies en 
overnames. 
Meetbaarheid van overmoedigheid 
Vanuit de literatuur zijn er verschillende methoden om overmoed te meten. De eerste methode is 
gebaseerd op de keuzes van de CEO binnen zijn persoonlijke optieregeling van de onderneming. De 
tweede methode maakt gebruik van berichten in de media over de CEO. De eerste methode is de 
meest gebruikelijke methode in de literatuur. Deze aanpak is voor het eerst geï ntroduceerd door 
Malmendier & Tate (2005). Voor CEO’s is het heel gebruikelijk dat een deel van hun beloning 
variabel is, in de vorm van een optieregeling (Gervais et al., 2003). Het kapitaal van de CEO is 
daarmee afhankelijk van het succes van de gehele onderneming. De CEO loopt daarmee een groot 
risico. Daarnaast zijn de CEO’s vaak nog gebonden aan bepaalde termijnen, waarna ze hun opties 
pas kunnen verzilveren. Bovendien zijn ze vaak contractueel verboden om short posities in te 
nemen in het aandeel van de onderneming. Zodra ze beschikbaar komen en in-the-money staan, is 
het voor een CEO risicovol om zijn opties aan te houden in de hoop op een nog hogere aandelenkoers 
(Hall en Murphy, 2002). Een rationeel handelende CEO stelt zijn variabele beloning veilig en zorgt 
voor een meer divers aandelenpakket, waardoor het risico gespreid wordt. Het aanhouden van 
opties in-the-money wordt als overmoedig gezien. Billet & Qian (2008), Kose et al. (2016) en 
Campbell et al. (2011) nemen deze methode ook over in hun onderzoeken.  
De tweede veelgebruikte methode om overmoed te meten is gebaseerd op de manier waarop de 
CEO wordt afgeschilderd in de media. Ook deze methode is ontwikkeld door Malmendier & Tate 
(2005, 2008). Bij deze methode wordt gekeken naar het aantal woorden die gerelateerd zijn aan 
overmoed of het tegenovergestelde, in relatie met de onderneming en de CEO, en terugkomen in 
persuitlatingen.  Ook Hribar & Yang (2010) gebruikten de op media-uitlatingen gebaseerde 
methode om overmoedigheid bij CEO’s te meten.  
Naast de twee beschreven methoden zijn er nog een aantal andere aanvullende methoden gebruikt 
in onderzoeken. Schrand en Zechman (2012) komen met een scoremechanisme voor 
overmoedigheid op basis van de foto van de CEO in het jaarverslag. Het hoogste aantal punten krijgt 
de CEO wanneer alleen hij in het jaarverslag staat afgebeeld met minimaal de afmetingen van een 
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halve pagina. De laagste score is voor CEO’s, die helemaal geen foto van zichzelf in het jaarverslag 
hebben staan. Daarnaast kijken Schrand en Zechman (2012) naar het inkomen van de CEO, waarbij 
de verhouding tussen cash en andersoortige beloningen wordt bepaald. Deze verdeling in relatie 
tot de op een na bestbetaalde CEO geeft een indicatie van de overmoedigheid.  
3.2 CONCEPTUEEL KADER 
Om tot een juiste analyse van de onderzoeksvraag te komen, moet de relatie tussen de beschreven 
variabelen en processen helder zijn. In het onderstaande conceptueel kader (Figuur 1) zijn deze 
variabelen en processen eenvoudig en schematisch weergegeven. 
Op basis van de onderzoeksvraag zijn de begrippen overmoedigheid, fusie of overname en 
aandeelhouderswaarde cruciaal. Deze drie begrippen zijn in het conceptueel model met elkaar 
verbonden.  Roll (1986) en Malmendier & Tate (2008) hebben in hun onderzoeken laten zien dat 
overmoedigheid van een CEO een belangrijke rol speelt bij de keuze om te komen tot een fusie of 
overname. De markt reageert op dit besluit tot een fusie of overname en hieruit ontstaat waarde 
voor de aandeelhouders. 
 
Figuur 1: Conceptueel kader 
Op basis van de literatuurstudie is het te verwachten dat overmoedige CEO’s eerder geneigd zijn om 
een fusie of overname aan te gaan. Zij gaan deze fusie of overname aan op basis van een niet volledig 
rationeel besluit. Overmoedigheid draagt bij aan het te positief inschatten van de effecten van de 
fusie of overname. Het te positief inschatten van de effecten heeft als gevolg dat de 
aandeelhouderswaarde niet of nauwelijks zal toenemen. 
3.3 HYPOTHESEN 
In het onderzoek staat de vraag centraal of overmoedigheid onder CEO’s van Nederlandse naamloze 
vennootschappen tot waardevernietiging voor aandeelhouders bij fusies en overnames leidt. Op 
basis van de literatuur die de revue gepasseerd is in het theoretisch kader en het opgestelde 
conceptuele kader, zijn twee hypothesen af te leiden. Deze hypothesen leiden uiteindelijk tot een 
antwoord op de onderzoeksvraag. 
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Hypothese 1: Overmoedigheid onder CEO’s van Nederlandse ondernemingen leidt ertoe dat deze groep 
CEO’s meer fusies en overnames aangaan dan niet-overmoedige CEO’s van Nederlandse 
ondernemingen. 
Uit diverse studies (onder andere March & Shapira, 1987; Roll, 1986; Weinstein, 1980; Goel & 
Thakor, 2008) blijkt dat overmoedigheid geen uitzondering is bij CEO’s. Malmendier & Tate (2008) 
weten deze overmoedigheid te koppelen aan een verhoogde kans op het doorzetten van een fusie 
of overname. Deze trend is naar verwachting ook te zien binnen de Nederlandse ondernemingen. 
Hypothese 2: Overmoedige CEO’s zijn geneigd om de waarden van de ondernemingen en de voordelen 
van een fusie of overname te overschatten, waardoor bijvoorbeeld boven de marktwaarde wordt 
geboden. Dit resulteert gemiddeld in een negatief effect op de aandeelhouderswaarde ten opzichte van 
de fusies en overnames die door rationele, niet-overmoedige CEO’s zijn aangegaan. 
Uit de onderzoeken van onder andere Schenk (2008) en McCarthy (2011) blijkt dat een overgrote 
meerderheid van de fusies en overnames onsuccesvol is. In dit onderzoek zijn dezelfde effecten te 
verwachten. De verwachting is dan ook dat 60 tot 80% van de onderzochte fusies en overnames in 
de categorie onsuccesvol valt. Op basis van het onderzoek door Malmendier & Tate (2008) onder 
Amerikaanse ondernemingen is tevens de verwachting dat deze negatieve aandeelhouderswaarde 
voor een groot deel te relateren is aan de overmoedigheid van CEO’s die deze fusies en overnames 
zijn aangegaan.  
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4. Onderzoeksopzet 
In de vorige hoofdstukken is het theoretisch raamwerk opgebouwd voor dit onderzoek, met als 
uiteindelijk doel het vinden van de relatie tussen overmoedigheid bij CEO’s en de marktreactie op 
fusie- en overnameactiviteiten. De onderzoeksmethode is kwantitatief van aard. Voor het onderzoek 
is onder andere gebruikgemaakt van financie le gegevens over de prestatie van de AEX-genoteerde 
beursondernemingen, verslaglegging van de AEX-genoteerde beursondernemingen, beloningen 
van de CEO’s, gedane fusies en overnames, CEO-zittingstijd en de leeftijd van de CEO. In deze 
onderzoeksopzet komen onder andere de methodologie, dataverzameling, het operationaliseren 
van de data en de validiteit en betrouwbaarheid aan de orde.  
4.1 METHODOLOGIE 
Dit onderzoek bestudeert de impact van overmoedigheid onder CEO’s van Nederlandse 
beursgenoteerde ondernemingen op de prestaties van fusies en overnames door deze CEO’s. We 
gebruiken voor zowel het vaststellen van overmoedigheid bij CEO’s als het meten van de 
waardecreatie bij fusies en overnames verschillende onderzoeksopzetten. Deze deelonderzoeken 
komen uiteindelijk samen om de onderzoeksvraag op een betrouwbare en valide manier te 
beantwoorden. 
De gebruikte aanpak is deels gebaseerd op het onderzoek van Malmendier & Tate (2008). Zoals 
aangegeven in het literatuuronderzoek van deze scriptie, beweren zij dat overmoedigheid bij CEO’s 
leidt tot waardevernietiging bij fusies en overnames. Ze gebruiken daarbij data van de Forbes 500 
CEOs. In dit onderzoek ligt de nadruk op Nederlandse ondernemingen die genoteerd zijn aan de 
AEX. Daarmee kent dit onderzoek een aantal verschillen met het onderzoek van Malmendier & Tate 
(2008). In de komende paragrafen wordt de opzet van het onderzoek uitgebreid beschreven.  
4.2 DATAVERZAMELING 
Aan de hand van de onderzoeksvraag is het onderzoek al ingekaderd en daarmee ook het 
verzamelen van de data. De focus ligt op Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. Binnen 
deze ondernemingen wordt specifiek data verzameld over de gedane fusies en overnames. In 
verband met de beschikbaarheid van alle data is gekozen voor een recente periode. Het onderzoek 
richt zich op de jaren 2002 tot en met 2015. Alle benodigde data is zo veel mogelijk gehaald uit de 
jaarverslagen van de betreffende ondernemingen en waar nodig aangevuld met online informatie 
van de ondernemingen zelf of online verschenen persberichten. Het verzamelen van de specifieke 
data wordt per onderdeel verder besproken in de volgende deelparagrafen. 
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4.2.1 Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen 
Als basis voor de data worden de gegevens gebruikt van ondernemingen die genoteerd zijn aan de 
AEX (Amsterdam Exchange Index). Uitgangspunt daarbij is dat de ondernemingen in de periode 
2002 tot en met 2015 onafgebroken een notering hebben gehad aan de Euronext Amsterdam, 
waarbij ze minimaal een AEX-notering hebben gehad in deze periode. Deze criteria leveren een lijst 
op van 26 ondernemingen. De volledige lijst is terug te vinden in Bijlage: A – Lijst van 
ondernemingen. 
4.2.2 Optiepakketten CEO  
De jaarverslagen van Nederlandse beursgenoteerde bedrijven moeten verplicht inzicht geven in het 
beloningsbeleid van bestuurders en commissarissen. De meeste jaarverslagen splitsen de beloning 
uit in een basissalaris, bonus en optie- of aandelenbeloning. Tevens wordt deze informatie per 
bestuurder en commissaris gegeven. Op basis van de jaarverslagen is dus een goed beeld te 
verkrijgen van de ontvangen optiepakketten, wanneer ze gebruikt mogen worden en om welke 
waarde het gaat. Ook wanneer opties zijn uitgeoefend is dit terug te vinden in de jaarverslagen. De 
jaarverslagen over de periode 2002 tot en met 2015 van alle onderzochte ondernemingen zijn 
online in te zien op de website van de onderneming of op websites van derden. 
4.2.3. Fusies en overnames 
Voor het verzamelen van data over de gedane fusies en overnames van de ondernemingen zijn 
meerdere bronnen gebruikt. Allereerst is in de jaarverslagen van de ondernemingen gezocht naar 
de gedane fusies en overnames. Zodra er melding in de jaarverslagen was van een fusie of overname 
waarbij de onderneming meer dan 50% van de overnemende partij in handen kreeg, is deze 
overname geregistreerd. In enkele gevallen waren de jaarverslagen dusdanig compleet dat het 
moment van aankondiging ook meteen uit het jaarverslag te halen was. In andere gevallen is de 
datum van bekendmaking te herleiden uit online nieuwsberichten over de betreffende fusie of 
overname. Een tweede methode is het bekijken van de persberichten van de onderneming. Een 
groot gedeelte van de ondernemingen deelt online berichten over aankondigingen van fusies en 
overnames door de onderneming. Dit alles bij elkaar leidt tot een lijst van 618 fusies en overnames 
door Nederlandse ondernemingen in de periode 2002 tot en met 2015. De dataset bevat het 
overgrote gedeelte van fusies en overnames in deze periode, maar is niet volledig. Fusies en 
overnames waar geen melding van gemaakt is in de gebruikte bronnen of waarvan niet alle data 
vindbaar was, zijn niet opgenomen in de dataset.   
4.2.4. Beurskoersen 
Om een beeld te krijgen van de waarde van de ondernemingen zijn de beurskoersen gebruikt. Alle 
beurskoersen in de periode 2002 tot en met 2015, van zowel de AEX als de ondernemingen, zijn 
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gedownload in digitaal formaat via de website van Euronext. In deze data is rekening gehouden met 
eventuele veranderingen in de aandeelwaarde door bijvoorbeeld een aandelensplitsing.  
4.2.5. Overige variabelen 
Naast de hiervoor genoemde hoofdbestandsdelen zijn nog allerlei aanvullende gegevens verzameld. 
Deze gegevens gaan voornamelijk over de CEO. Het gaat hierbij om: 
- moment van aantreden; 
- moment van aftreden; 
- geboortedatum; 
- opleiding. 
Naast dat deze variabelen nodig zijn om te bepalen door welke CEO een specifieke fusie of overname 
is gedaan, gaat het hierbij ook om dummyvariabelen om te bepalen of er geen andere variabelen 
zijn die de effecten verklaren. De leeftijd zou bijvoorbeeld een grotere invloed kunnen hebben op 
het fusie- en overnamegedrag van een CEO in plaats van de mate van overmoedigheid. Het 
merendeel van deze variabelen is terug te vinden in de jaarverslagen van de ondernemingen. Ook 
is online veel aanvullende informatie te vinden over CEO’s uit de periode 2002 tot en met 2015. 
4.3 OPERATIONALISEREN DATA 
In het proces van de ruwe gegevens verwerken naar data die gebruikt kan worden in de analyse, 
moeten een aantal stappen gemaakt worden. In deze paragraaf wordt dit proces verder toegelicht.  
4.3.1. Overmoedigheid vaststellen 
Zoals uit het literatuuronderzoek blijkt, zijn er verschillende methoden om overmoedigheid onder 
CEO’s te meten. Een veelgebruikte en bewezen methode vanuit de literatuur is het kijken naar de 
persoonlijke beslissingen die CEO’s maken in hun aandelen- en optieportefeuille, om daarmee 
overmoedigheid onder CEO’s vast te stellen. Een groot gedeelte van de beloningen van CEO’s bestaat 
uit optieregelingen. Op basis van prestatie-indicatoren wordt bepaald of optiepakketten volledig of 
gedeeltelijk aan de CEO worden toegewezen. Het gaat hierbij om callopties3. In 2001 ontving 29% 
van de CEO’s dergelijke compensaties (Gervais et al., 2003). Deze manier van belonen is lang 
gepromoot geweest door economen. Het doel is om een ‘agency problem’ op te lossen. Een manager 
is persoonlijk verbonden met de onderneming. Van nature is de manager daardoor conservatiever 
dan de aandeelhouders, die hun risico spreiden binnen hun beleggingsportefeuilles. Door te werken 
met optiepakketten worden managers verleid om risico’s te nemen. Gaat de aandelenkoers omhoog, 
                                                             
3 Calloptie: het recht om aandelen tegen een van tevoren vastgestelde koers te kopen. 
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dan profiteert de manager daarvan; gaat de koers naar beneden, dan raakt dat de manager direct. 
Uit onderzoek van Gervais et al. (2003) blijkt dat deze vorm van beloning bij overmoedige CEO’s 
ongewenst is en excessief gebruik is daardoor mogelijk nadelig voor de aandeelhouders.  
Optieregelingen zijn niet alleen in de Verenigde Staten een bekend verschijnsel. Ze maakten in de 
jaren negentig en vlak na de eeuwwisseling veel Nederlandse topbestuurders multimiljonair en 
raakten hierdoor omstreden (Dekker & Van Uffelen, 2014). Bedrijven delen echter steeds minder 
vaak optiepakketten uit als bonus aan bestuurders. De kans op uitschieters waardoor topmannen 
in e e n klap multimiljonair worden, neemt daardoor snel af. Uit onderzoek van de Volkskrant (2014) 
blijkt dat in 2013 nog 45 keer optiepakketten zijn uitgedeeld aan bestuurders in Nederland, terwijl 
dit in 2003 nog 275 keer het geval was. Deze daling is te wijten aan de publicitaire druk, als gevolg 
van het verzet bij de politiek, de werknemers en later de aandeelhouders op deze manier van 
belonen. Om toch de CEO aan te kunnen sporen om het juiste voor de onderneming te doen, zijn 
veel ondernemingen overgestapt op het uitkeren van 'prestatieaandelen'. De waarde hiervan 
schommelt veel minder heftig, zodat de beloningen van bestuurders de laatste jaren ook minder 
uitschieters vertonen. 
Een risicomijdende CEO zal zijn opties verzilveren zodra de aandelenkoers voldoende hoog staat. 
Het risico om zijn opties aan te houden is, rationeel gezien, in dat geval te hoog. Er zijn weinig 
mogelijkheden om zich te beschermen tegen grote verliezen en een groot deel van zijn salaris hangt 
af van deze opties (Hall & Murphy, 2002). Toch zijn er veel CEO’s die hun optiepakketten blijven 
aanhouden, ondanks dat ze ver in-the-money staan. Volgens Malmendier & Tate (2008) is 
overmoedigheid een van de redenen voor dit gedrag. Men overschat de toekomstige resultaten van 
de onderneming. Op basis van dit gegeven is overmoedigheid bij CEO’s te meten. Naast Malmendier 
& Tate (2005, 2008) nemen ook Billet & Qian (2008), Kose et al. (2016) en Campbell et al. (2011) 
deze methode over in hun onderzoeken naar overmoedigheid. In de paper van Malmendier & Tate 
(2008) worden drie indicatoren gebruikt om CEO’s in te delen op basis van het moment dat ze hun 
opties uitoefenen: Holder 67, Longholder en Pre/Post Longholder. Voor het meten van 
overmoedigheid bij CEO’s wordt de Longholder- en Holder 67-methode overgenomen.  
Longholder 
De eerste indicator identificeert een CEO die minimaal e e n keer tijdens zijn zittingstermijn een optie 
aanhoudt tot het jaar van expiratie, ondanks dat deze optie voor minimaal 40% in-the-money is op 
het moment van ingaan van het laatste jaar. De drempel van 40% correspondeert met de constante 
relatieve risicomijding van 3 en 67% van het belang in aandelen van de onderneming, zoals in het 
rationele optie-uitoefenmodel van Hall en Murphy (2002) wordt uitgelegd. Voor een optie die 40% 
of hoger in-the-money staat, is de optiewaarde bij aanhouden van de optie lager dan het voordeel 
van diversificatie.  
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Voorbeeld Longholder-vaststelling 
Ter illustratie van het vaststellen van de Longholder-variabele wordt het voorbeeld van AkzoNobel 
genomen. De eerste CEO van AkzoNobel in de dataset is Cees van Lede, die vanaf 1993 deze functie 
bekleedde. Bij de start van jaar 2002 heeft Cees van Lede opties in het bezit uit het jaar 1997. De 
uitoefenprijs van dit pakket bedraagt € 28,10. Een jaar voor expiratie is de aandelenkoers van 
AkzoNobel ruim € 40,-. Hiermee is het pakket ruim 40% in-the-money en is Cees van Lede te 
bestempelen als een Longholder voor zijn gehele termijn. De tweede CEO van AkzoNobel in de 
dataset is Hans Wijers. In 2002 krijgt Hans Wijers voor het eerst een optiepakket met een looptijd 
van 10 jaar. Dit pakket voldoet niet aan de Longholder-norm. In het jaar 2003 krijgt Hans Wijers 
echter een optiepakket met een looptijd van 7 jaar toegekend met een uitoefenprijs van € 19,51. In 
april 2009 heeft Hans Wijers deze opties nog niet uitgeoefend, terwijl de koers van het aandeel 
AkzoNobel boven de € 30,- uitkomt. Hiermee voldoet Hans Wijers wel aan de Longholder-eis en 
krijgt hij die kwalificatie voor zijn gehele zittingstermijn. De opvolger van Hans Wijers, Ton Bu chner, 
krijgt geen opties meer en kan daardoor niet aan de Longholder-eis voldoen. 
Holder 67 
Bij de Holder 67-methode wordt de eis dat een CEO zijn opties aanhoudt tot aan het moment van 
expiratie, genuanceerd. In plaats daarvan ligt de focus op het vijfde jaar voorafgaand aan het 
moment van expiratie. Vijf jaar voor expiratie is, in feite, het eerste moment waarop gekeken kan 
worden naar de uitoefening van de opties, omdat veel opties pas volledig verworven worden na vier 
jaar. Door deze randvoorwaarde wordt een gedeelte van de optieregelingen niet meegenomen, 
omdat deze regelingen niet vijf jaar voor expiratie al volledig verworven zijn. Dit is bijvoorbeeld het 
geval met een regeling met een looptijd van vijf jaar.  
Op basis van het werk van Hall & Murphy (2002) mag theoretisch worden aangenomen dat, 
rekening houdend met risicomijding en -spreiding binnen de beleggingsportefeuille, de drempel ligt 
op het punt waarbij 67% van de callopties in-the-money zijn. De variabele Holder 67 wordt gelijk 
aan 1 als een CEO zijn opties, die nog vijf jaar te gaan hebben tot expiratie, niet uitoefent ondanks 
een 67% toename (of meer) van de aandelenkoers sinds het moment van toewijzing van deze 
opties. 
Wanneer de Holder 67-proxy wordt gebruikt, dan worden alleen de CEO’s in beschouwing genomen 
die ook daadwerkelijk een Holder 67 hadden kunnen zijn. Dat is een CEO die een optie heeft met 
nog vijf jaar te gaan tot expiratie en ten minste 67% in-the-money. Op het moment dat de CEO zo’n 
optie niet uitoefent, dan wordt deze CEO als Holder 67 bestempeld en hij blijft dat ook voor alle 
volgende jaren. Deze restrictie zorgt ervoor dat 182 van de 364 observaties in het onderzoek 
overblijven. 
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Voorbeeld Holder 67-vaststelling 
Ter illustratie van het vaststellen van de Holder 67-variabele wordt het voorbeeld van de ASML 
Holding genomen. In de periode van 2002 tot en met 2015 waren drie CEO’s werkzaam bij ASML. 
De eerste CEO in ons voorbeeld is Doug Dunn. Op 1 januari 2002 heeft Doug Dunn opties in zijn 
bezit met verschillende expiratiedata. Een van de toegekende pakketten heeft een expiratiedatum 
in 2007 en voldoet daarmee aan de eis dat er alleen gekeken wordt naar het vijfde jaar voor 
expiratie. Het gaat hier echter om een optieregeling van 6 jaar, waarbij de eerste drie jaar de opties 
niet uitgeoefend mogen worden. Doug Dunn komt daardoor niet in aanmerking om als Holder 67 
aangemerkt te worden. Tot aan het einde van zijn termijn, in oktober 2004, veranderd deze situatie 
niet. Zijn opvolger, Eric Meurice, krijgt in 2004 een optieregeling toegekend met een looptijd van 10 
jaar. Het eerste moment dat Eric Meurice als Holder 67 kan worden aangemerkt is in 2009. In 2009 
heeft Eric Meurice nog alle opties uit 2004 in zijn bezit. Hiermee voldoet hij aan de eisen om 
meegenomen te worden in de dataset. Of Eric Meurice daadwerkelijk een Holder 67 is, hangt af van 
de uitoefenprijs. De uitoefenprijs is € 10,62. Om als Holder 67 bestempeld te worden, moet de 
beurskoers van ASML in 2009 boven de € 17,74 zijn uitgekomen. Op basis van de gegevens van 
Euronext blijkt de hoogst genoteerde koers in 2009 € 25,33 te zijn geweest. Eric Meurice heeft 
ondanks een stijging van de beurskoers met meer dan 67% ten opzichte van de uitoefenprijs niet in 
2009 zijn opties uitgeoefend. Daarmee is Eric Meurice te bestempelen als een Holder 67. Hij houdt 
deze stempel tot zijn aftreden in juli 2013. Zijn opvolger, Peter Wennink, is al langere tijd werkzaam 
bij ASML en heeft in het verleden al optiepakketten verkregen. In 2010 is Peter Wennink CFO van 
ASML en ontstaat de situatie dat hij aan te merken is als een Holder 67. Hij heeft in dat jaar nog een 
gedeelte van een optiepakket met expiratie in 2015 en met 67% in-the-money. Peter Wennink kiest 
ervoor om op dat moment niet deze opties uit te oefenen. Daarmee is hij ook bestempeld als een 
Holder 67.  
4.3.2. Marktreactie op fusie of overname 
De meeste academische onderzoeken volgen een van de volgende aanpakken om de waardecreatie 
bij fusies en overnames in kaart te brengen. Voor de eerste methode wordt de financie le 
verslaglegging gebruikt om de situatie voor en na de samenvoeging met elkaar te vergelijken. 
Daarmee kan vastgesteld worden of de fusie of overname vermeerderend voor de waarde is 
geweest. De financie le vastlegging gaat over de daadwerkelijke prestaties van de onderneming. 
Voordeel daarvan is dat deze aanpak zeer eenduidig is en dat de getallen eenvoudig te verzamelen 
zijn. Daarnaast zijn in deze data niet de verwachtingen van investeerders verwerkt (Piloff & 
Santomero, 1998). Toch kleeft er een groot nadeel aan de gegevens uit de financie le verslaglegging. 
Economisch gezien heeft deze data weinig te betekenen. De data is gebaseerd op historische 
gebeurtenissen, waardoor de huidige marktwaarde er niet in terug te vinden is (Piloff & Santomero, 
1998).  
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Een andere aanpak, die ook in dit onderzoek wordt gebruikt, is het gebruikmaken van een 
zogenaamde eventstudie. Een eventstudie is een statistische methode om de effecten van een 
gebeurtenis op de waarde van een onderneming te beoordelen. De basisgedachte is het vinden van 
abnormale rendementen, die toe te kennen zijn aan de te onderzoeken gebeurtenis. De abnormale 
rendementen zijn vast te stellen door het rendement van de gebeurtenis te beschouwen in het licht 
van de prijsfluctuaties op de markt in zijn geheel (Gilson & Black, 1995). In het geval van positieve 
dan wel negatieve reacties door investeerders op de gebeurtenis zijn respectievelijk positieve of 
negatieve abnormale rendementen te verwachten.  
Een van de pijlers om van deze methode gebruik te kunnen maken is de efficie ntemarkthypothese. 
De efficie ntemarkthypothese (EMH) is de theorie in de financie le wetenschap dat in de prijs van 
effecten, zoals aandelen, alle publieke informatie en toekomstverwachtingen verwerkt zijn (Fama, 
1970). Een van de belangrijkste conclusies van deze theorie is dat het onmogelijk is om structureel 
betere beleggingsresultaten te behalen dan gemiddeld, behalve door geluk. Alle bekende informatie 
in de markt is reeds in de prijzen verwerkt en toekomstige ontwikkelingen zijn onvoorspelbaar. Als 
er nieuws bekendgemaakt wordt zullen alle actoren in de markt hun verwachtingen aanpassen. 
Sommigen zullen te optimistisch zijn en anderen te pessimistisch, maar de markt als geheel heeft 
altijd gelijk volgens deze hypothese. Ook aankondigingen van fusies en overnames worden conform 
deze hypothese direct verwerkt in de beurskoers. De koers reageert op de op dat moment 
aanwezige informatie. De efficie ntemarkthypothese is als theorie onomstreden in de zin dat de 
meeste wetenschappers en professionele beleggers het erover eens zijn dat het op zijn minst voor 
een deel correct is (Sewell, 2011).  
Net zoals bij Malmendier & Tate (2006) wordt voor deze eventstudie gebruikgemaakt van het 
‘market return model’. In dit model worden de abnormale rendementen berekend door te kijken 
naar de gelijktijdige rendementen van een beursindex. 
 
 
Figuur 3: Tijdlijn voor een eventstudie 
In het onderzoek wordt gebruikgemaakt van een tijdlijn van drie dagen. De drie dagen zijn de dagen 
rondom de aankondiging van een fusie of overname (-1 tot +1), waarbij dag 0 de dag van de 
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aankondiging is4. In deze methode worden alle aankondigingen van fusies en overnames 
meegenomen, zowel succesvolle als onsuccesvolle. Over de tijdlijn van drie dagen worden de 
abnormale rendementen berekend over het aandeel van de overnemende onderneming.  
Het market return model is als het ware een begrenst ‘market model’ (Campbell et al., 1997). Het 




Als proxy voor de verwachte rendementen zijn de rendementen op de markt genomen, in dit geval 
aan de hand van de rendementen op de AEX. De market return model-methode is in dit geval 
geschikt, omdat de dataset bestaat uit een groot aantal Nederlandse ondernemingen die 
gezamenlijk een grote bijdrage hebben aan de ontwikkeling van de marktrendementen (AEX). In 
het market return model mag daarom worden aangenomen dat α=0 en β=1 voor elk aandeel 




Hierbij is Ri,t  het rendement van onderneming i op dag t van de eventtijdlijn en Rm,t het rendement 





                                                             
4 In het onderzoek dat Malmendier & Tate (2006) hebben uitgevoerd, was een van de conclusies dat 
een grotere tijdlijn dezelfde resultaten oplevert. 
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Voorbeeld berekenen marktreactie 
Als voorbeeld voor de berekening van de waardecreatie bij een fusie of overname wordt de 
overname van Bol.com door Ahold genomen. De overname wordt aangekondigd op 27 februari 
2012 (t0). 27 februari viel in 2012 op een maandag. Daarmee wordt t-1 vrijdag 24 februari en t+1 is 
dinsdag 28 februari. In tabel 1 zijn de rendementen in basispunten (0,01% = 1 basispunt) van zowel 
Ahold als de AEX op deze dagen weergegeven. 
Tabel 1: Voorbeeld berekening marktreactie bij de overname van Bol.com door Ahold 
  AHOLD AEX 
ABNORMAAL 
RENDEMENT 
t-1 24 februari 2012 -382 -40 -342 
t0 27 februari 2012 87 2 85 
t+1 28 februari 2012 53 18 35 
Totaal  -242 -20 -222 
 
Op basis van deze gegevens zijn de abnormale rendementen per dag te berekenen en de som geeft 
de CAR. In het geval van de overname van Bol.com door Ahold is er geen sprake van waardecreatie. 
Het rendement voor de Ahold-aandeelhouders was ruim 2,2% slechter, dan het rendement op de 
referentiemeting, de AEX. 
4.4. VALIDITEIT EN BETROUWBAARHEID 
Door de keuze voor een kwantitatieve onderzoeksmethode is het van belang om rekening te houden 
met de betrouwbaarheid, validiteit en representativiteit van het onderzoek. In het kwantitatieve 
onderzoek wordt, op basis van de eerdere onderzoeken door Malmendier & Tate (2008), data 
verzameld uit de beschikbare databronnen.  
4.4.1. Betrouwbaarheid 
Om de betrouwbaarheid van het onderzoek te bewerkstellingen is het onderzoek dusdanig opgezet, 
dat dit herhaalbaar is voor andere onderzoekers. De manier van data-inwinning en de statistische 
verwerking is gebaseerd op de uniforme financie le verslaglegging, beurskoersen en statische 
technieken, waardoor meetfouten zo veel mogelijk worden vermeden en herhaling van het 
onderzoek dezelfde uitkomsten oplevert.  
4.4.2. Validiteit 
De validiteit van een onderzoek bepaalt of een verband gelegd kan worden tussen de theorie en de 
waargenomen verschijnselen. Een betrouwbaar onderzoek hoeft niet valide te zijn. Het is naast 
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betrouwbaar meten ook noodzakelijk om dat te meten wat je beoogt te meten. Een onderscheid 
wordt gemaakt tussen begrips-, interne en externe validiteit (Gibbert & Ruigrok, 2010). 
Constructvaliditeit  
Een belangrijke soort validiteit in dit onderzoek is de constructvaliditeit. De constructvaliditeit of 
begripsvaliditeit richt zich op de procedure van de totstandkoming van accurate observaties van de 
werkelijkheid (Gibbert & Ruigrok, 2010). Is daadwerkelijk onderzocht wat wordt geclaimd dat 
onderzocht is? Deze vorm van validiteit wordt in dit onderzoek aangetoond door nauwkeurig de 
keten in kaart te brengen van de opzet van het onderzoek tot aan de finale conclusies. Door middel 
van een uitvoerige beschrijving van de verzameling, verwerking en analyse van de data moet de 
aanpak inzichtelijk worden. In deze studie wordt voor de constructvaliditeit ook veelal 
gebruikgemaakt van verwijzingen naar het eerdere onderzoek van Malmendier & Tate. Daar waar 
wordt afgeweken van Malmendier & Tate zal dit ook expliciet genoemd worden. Tevens zijn 
verschillende databronnen geraadpleegd bij het verzamelen van data en het analyseren ervan. Dit 
vermindert een eventuele bias in de data, waardoor de validiteit van het onderzoek omhoog gaat. 
Interne validiteit 
De interne validiteit richt zich op de aanwezigheid van causale verbanden tussen de variabelen en 
de resultaten. Daar waar constructvaliditeit zich met name richt op de datacollectiefase, richt de 
interne validiteit zich op de fase van de data-analyse (Gibbert & Ruigrok, 2010).  In dit onderzoek 
wordt allereerst gebruikgemaakt van statistiek om de causaliteit tussen de variabelen en de 
resultaten aan te tonen. Daarnaast wordt de methode gebruikt waarbij patronen tussen dit 
onderzoek en voorgaande studies worden gezocht. Hiervoor worden onder andere de onderzoeken 
van Malmendier & Tate (2005, 2008) gebruikt. De interne validiteit wordt door middel van deze 
methode aangetoond, door de data van de onderzoeken te vergelijken en de verschillen te 
bespreken. 
Externe validiteit 
Externe validiteit of representativiteit is belangrijk, omdat op basis van de resultaten van een 
steekproef uitspraken gedaan worden over de populatie. Oftewel: zijn de uitkomsten 
generaliseerbaar? De samenstelling van de steekproef moet om die reden een goede afspiegeling 
zijn van de samenstelling van de populatie. In het uitgevoerde onderzoek is de onderzochte 
populatie de CEO’s van Nederlandse beursgenoteerde naamloze vennootschappen. Met de chi-
kwadraattoets wordt getoetst of de gebruikte dataset een representatieve afspiegeling is van de 
totale populatie. De onderzochte populatie wijkt daarmee af van de onderzochte populatie in de 
onderzoeken van Malmendier & Tate. 
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5. Analyse 
In de analyse komt de presentatie van de beschrijvende statistiek als eerste aan bod, om een 
algemeen beeld te krijgen van de kwantitatieve dataset. Vervolgens vindt de presentatie van de 
toetsende statistiek (verklarende statistiek) plaats in de vorm van statistische proposities. 
5.1. BESCHRIJVENDE STATISTIEK 
In deze paragraaf worden de belangrijkste kenmerken van de dataset samengevat. Hierbij wordt 
stilgestaan bij kenmerken in de data over de CEO’s, fusies en overnames, overmoedigheid en de 
marktreactie. 
5.1.1. CEO’s van Nederlandse ondernemingen 
In de periode van 2002 tot en met 2015 zijn de 26 onderzochte ondernemingen bestuurd door in 
totaal 77 verschillende CEO’s. Dat komt neer op ongeveer 3 CEO’s gemiddeld per onderneming in 
deze periode. De Nederlandse CEO is gemiddeld 55 jaar oud met een mediaan van 56 jaar. Hiermee 
is de gemiddelde CEO in een Nederlandse beursgenoteerde onderneming ongeveer 2,5 jaar jonger 
dan de CEO van ondernemingen in de Verenigde Staten (waar het gemiddelde 57,6 jaar is 
(Malmendier & Tate, 2008)). De jongste CEO in de dataset is 40 jaar oud en de oudste CEO is 72 jaar 
oud. De gemiddelde termijn dat een CEO werkzaam is bij een onderneming is 5,5 jaar. Ook hiermee 
wijkt de gemiddelde Nederlandse CEO af van zijn collega’s in de Verenigde Staten. In de Verenigde 



















      
Figuur 4: Beschrijvende statistiek Nederlandse CEO 
Er zijn meer verschillen aan te geven tussen CEO’s in Nederlandse ondernemingen en de CEO’s in 
de Verenigde Staten. In de gevolgde opleidingen zijn duidelijke verschillen te zien. In de Verenigde 
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Staten heeft een meerderheid (55%) van de zittende CEO’s een technische opleiding. In de 
Nederland heeft 51% van de zittende CEO’s in de dataset een financie le opleiding. In 31% van de 
gevallen gaat het om een technische achtergrond.  
5.1.2. Overmoedigheid onder CEO’s 
Van de totale sample, met 77 CEO’s, zijn er 20 als Longholder aan te wijzen. Dit komt neer op bijna 
25% van de CEO’s. Door de strengere eisen aan de Holder 67-indicatie zijn er 37 CEO’s, die hiervoor 
in aanmerking komen. Van deze 37 CEO’s zijn er 17 daadwerkelijk te bestempelen als een Holder 
67 gedurende een gedeelte van de zittingstermijn of de gehele zittingstermijn. De grote verschillen 
tussen beide overmoedigheidsindicatoren komen voornamelijk door de manier van meten. Bij de 
Longholder-indicatie wordt alleen gekeken naar het laatste jaar, terwijl bij de Holder 67-indicatie 
gekeken wordt naar het vijfde jaar voorafgaand aan expiratie. Door de strenge Holder 67-eis vallen 
veel CEO’s al meteen af, omdat ze geen opties hebben of omdat de opties een looptijd hebben van 5 
jaar.  Bij een dergelijke korte looptijd is de Holder 67-eis nooit van toepassing.  
5.1.3. Fusies en overnames in Nederland 
De dataset kent een aantal van 618 fusies en overnames. Het totaalaantal fusies en overnames 
verschilt sterk per jaar.  
 
Figuur 5: Totaalaantal fusies en overnames in de dataset, opgesplitst per jaar 
Gemiddeld worden er 1,7 fusies en overnames per onderneming per jaar gedaan, maar in de 
beginjaren van de onderzoeksperiode loopt het aantal fusies en overnames op, met als hoogtepunt 
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het gemiddelde van ruim 44 fusies en overnames per jaar. Het moment dat het aantal fusies en 
overnames zijn hoogtepunt bereikt komt overeen met het einde van de laatste fusie- en 
overnamegolf in de Europese Unie. In 2007 ontstond de crisis, die in 2008 het hevigst was. Dit 
moment is duidelijk waar te nemen in de data. Na 2008 is het aantal fusies en overnames sterk 
afgenomen.  
Bij 42% van de fusies en overnames gaat het om een fusie door een producerende onderneming. Dit 
is niet heel vreemd, want een overgrote meerderheid van de beschouwde ondernemingen (38%) 
valt onder de categorie producerende ondernemingen. Opvallend zijn de ondernemingen die in de 
categorie ‘service’ vallen. Bij 24% van de fusies en overnames is de overnemende partij een 
serviceorganisatie, terwijl dit type onderneming maar 12% van de onderzochte ondernemingen 
betreft.  
Tot een minderheid van de fusies en overnames wordt besloten door een als overmoedig 
bestempelde CEO. Dit geldt zowel voor de categorie Longholder als Holder 67. Dit geldt voor de 
absolute aantallen maar niet voor de frequentie waarmee deze groepen fusies en overnames 
aangaan. 
 
Figuur 6: De frequentie waarmee overmoedige (Longholder) en niet- overmoedige CEO’s elk jaar fusies en 
overnames uitvoeren. 
 
In Figuur 6 is  de jaarlijkse frequentie van fusie- en overnameactiviteiten, uitgesplitst in Longholder-
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aan de hand van het totaalaantal fusies en overnames gedeeld door het aantal CEO’s in de subgroep 
voor dat specifieke jaar. Uit deze figuur blijkt dat de frequentie van overnames door Longholder-
CEO’s in de meeste jaren hoger ligt. In vergelijking met de data uit de Verenigde Staten (Malmendier 
& Tate, 2008) ligt de frequentie in Nederland een stuk hoger. Het beeld dat overmoedige CEO’s 
frequenter een fusie of overname aangaan komt overeen met de situatie in de Verenigde Staten. 
5.1.4. Waardecreatie door fusies en overnames 
De waardecreatie door fusies en overnames van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen is 
gemiddeld positief. Van de 618 onderzochte fusies en overnames komt het gemiddelde cumulatieve 
abnormale rendement uit op 26 basispunten. Dat de resultaten sterk van elkaar verschillen blijkt 
uit een standaarddeviatie van ruim 305 basispunten. Ook per jaar zijn er duidelijke verschillen te 
zien. Tot 2006 zijn er gemiddeld mooie rendementen te zien als gevolg van de aankondigingen van 
een fusie of overname. Bij het intreden van de kredietcrisis verdwijnen deze mooie resultaten 
echter, met een dieptepunt in 2008, waarin een negatieve CAR voor de overnemende partij wordt 
gemeten van ruim 45 basispunten. Op basis van de uitgelichte literatuur was de verwachting dat 60 
tot 80% van de fusies en overnames een negatieve waardecreatie tot gevolg zou hebben. In de 
gebruikte dataset ligt dit percentage lager. In 45% van de gevallen is er geen waarde gecree erd voor 
de aandeelhouder. 
 
Figuur 7: De cumulatieve abnormale rendementen per jaar. Het gemiddeld aantal basispunten is gebaseerd op 
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In zowel het aantal fusies en overnames als de CAR van de overnemende partij in de dagen rondom 
de bekendmaking lijkt duidelijk het effect waarneembaar van het einde van de laatste fusie-en-
overnamegolf in de Europese Unie. Op basis van de theoriee n over fusie-en-overnamegolven, zou 
hierbij ook een relatie met overmoedigheid onder CEO’s zichtbaar moeten zijn (Schenk, 2008). In 
tijden van voorspoed komt er meer geld beschikbaar voor fusies en overnames, waardoor CEO’s 
overmoedige besluiten gaan nemen. Op basis van dit onderzoek blijkt dat niet eenduidig vast te 
stellen. Wel is onder de Holder 67-CEO’s rondom de start van de crisis een groter aantal fusies en 
overnames waar te nemen.  
De gemiddelde en absolute waardecreatie voor de gehele dataset is positief. De Longholder-CEO’s 
presteren zelfs gemiddeld beter met een gemiddelde CAR van de overnemende partij in de dagen 
rondom de bekendmaking van de fusie of overname van 36 basispunten ten opzichte van de overige 
CEO’s die gemiddeld een CAR van 20 basispunten halen. Bij de subgroep Holder 67-CEO’s is dit 
beeld anders. De Holder 67-CEO’s halen een gemiddelde CAR van 9 basispunten, terwijl de CEO’s 
die in potentie een Holder 67 hadden kunnen zijn, maar het niet zijn, een gemiddelde CAR van 23 
basispunten halen.  
5.2. TOETSENDE STATISTIEK 
Om de hypothesen in dit onderzoek te toetsen is, naast de beschrijvende statistiek over de 
steekproef, ook toetsende statistiek benodigd. Het doel van deze paragraaf is om inzicht te krijgen 
in de relaties tussen de variabelen in de onderzochte populatie, om zo de hypothesen te kunnen 
toetsen.  
5.2.1. Correlatie 
Om te testen hoe sterk het verband is tussen verschillende gemeten variabelen zijn onder andere 
correlatietoetsen uitgevoerd. Met deze toetsen is te bepalen of er een statistisch verband is tussen 
de variabelen. Voor de karakteristieke variabelen van de CEO’s is gekeken naar de correlatie tussen 
deze variabelen. De resultaten hiervan zijn opgenomen in het overzicht op de volgende pagina. Op 
basis van de correlatietoets zijn er geen duidelijke aanwijzingen dat er een sterke correlatie tussen 
de variabelen aanwezig is. Dit is ook in lijn met het onderzoek van Malmendier & Tate (2008).  Er 
bestaat bijvoorbeeld geen sterke correlatie tussen overmoedige CEO’s (Longholder) en de leeftijd 
of zittingstermijn. Net zoals in het onderzoek van Malmendier & Tate (2008) is er wel een sterke 
correlatie tussen de leeftijd en de zittingstermijn van een CEO. Dit is van nature verklaarbaar, 
aangezien bij een langere zittingstermijn ook de leeftijd van de CEO omhoog gaat. Deze positieve 
correlatie is enigszins zichtbaar. Doordat er geen duidelijke correlatie tussen de CEO-
karakteristieken is vast te stellen, wordt bevestigd dat overmoedigheid onder CEO’s een eigenschap 
is die niet direct het gevolg is van de zittingstermijn, leeftijd of opleiding van de CEO. 
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Opvallend is echter wel dat voor de Holder 67-CEO’s de correlatie tussen de variabelen sterker is. 
Zo zijn bijvoorbeeld leeftijd en zittingstermijn sterker gecorreleerd met overmoedigheid en is de 
sterk toegenomen correlatie tussen een technische achtergrond en de Holder 67-betiteling 
opvallend. 
 
CORRELATIE CEO-KARAKTERISTIEKEN  
Longholder is een binaire waarde waarbij 1 aangeeft dat de CEO op een bepaald punt tijdens 
zijn zittingstermijn een optiepakket vasthield tot het laatste jaar voorafgaand aan expiratie, 
ondanks dat het pakket voor 40% in-the-money was op het moment dat het laatste jaar 
aanbrak. Financie le achtergrond is een binaire waarde en is gelijk aan 1 voor CEO’s met een 
afgeronde opleiding in accountancy, bedrijfskunde (inclusief MBA) of economie. Technische 
achtergrond is een binaire waarde en is gelijk aan 1 voor CEO’s met een afgeronde opleiding 
in engineering, natuurkunde, besliskunde, scheikunde, wiskunde, biologie, geneeskunde of 
andere toegepaste studies. 
Tabel 2: Correlatie CEO-tijdkarakteristieken 
N= 364 
 
  Longholder Leeftijd Zittingstermijn 
Longholder 1   
Leeftijd -0,11 1  
Zittingstermijn -0,04 0,50 1 
 
N= 182 
  Holder 67 Leeftijd Zittingstermijn 
Holder 67 1   
Leeftijd 0,20 1  
Zittingstermijn 0,27 0,29 1 
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5.2.2. Fisher exact-toets 
In de eerste hypothese is gesteld dat overmoedige CEO’s meer fusies aangaan. In de dataset is deze 
hypothese getoetst aan de hand van twee binaire of dichotome variabelen. Allereerst de indicatie of 
de CEO in de dataset wel of niet overmoedig is en ten tweede of een CEO in een bepaald jaar wel of 
geen fusie(s) en/of overname(s) is aangegaan. Om deze twee binaire variabelen te toetsen is 
gebruikgemaakt van de Fisher exact-toets. Op basis van hypothese e e n is te verwachten dat er zowel 
door de Longholder als de Holder 67 meer fusies en/of overnames worden uitgevoerd. Uit de Fisher 
exact-toets voor de Longholder is dit in absolute aantallen niet het geval, maar relatief is de 
Longholder eerder geneigd om een fusie of overname aan te gaan. In 70% van de gevallen kiest de 
Longholder voor een fusie of overname. Een niet-Longholder doet dat in ongeveer de helft van de 
gevallen. De kans dat een Longholder-CEO een of meerdere fusies of overnames doet is 2,04 (odds 
ratio) maal de kans van de overige CEO’s. Dit bij een betrouwbaarheidslevel van 99%. Dit komt dicht 
in de buurt van de resultaten door Malmendier & Tate (2008), die een odds ratio rapporteren van 
1,65. 
  
Tabel 3: Correlatie CEO-achtergrondkarakteristieken 
N= 364 





Longholder 1   
Technische achtergrond -0,20 1  
Financiële achtergrond 0,18 -0,73 1 
 
N= 182 





Holder 67 1   
Technische achtergrond -0,64 1  
Financiële achtergrond 0,31 -0,38 1 
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VOEREN OVERMOEDIGE CEO’S MEER FUSIES OF OVERNAMES UIT? 
De gebruikte methode is de Fisher exact-toets. Er zijn twee binaire variabelen opgesteld. 
Allereerst: is de CEO wel of niet overmoedig (Longholder/Holder 67)? Ten tweede: heeft de 
CEO in een bepaald jaar een of meerdere fusies/overnames uitgevoerd? Deze variabelen 
heeft de waarde 0 als er in het gekozen jaar geen enkele fusie of overname is uitgevoerd door 
de betreffende CEO en de variabele krijgt waarde 1 bij een of meerdere fusies/overnames 
door de betreffende CEO. 
Tabel 4: Fisher exact-toets Longholder 
N= 364 
  Longholder Geen Longholder Kolomtotaal 
Wel fusie/overname 79 136 215 
Geen fusie/overname 33 116 149 
Rijtotaal 112 252 364 
 
De p-waarde of overschrijdingskans bedraagt 0,0038. 
De odds ratio bedraagt 2,04. 
 
De verhouding tussen de kolommen en rijen moet als statistisch zeer significant worden 
beschouwd. 
 
Tabel 5: Fisher exact-toets Holder 67 
N= 182 
  Holder 67 Geen Holder 67 Kolomtotaal 
Wel fusie/overname 55 80 135 
Geen fusie/overname 16 31 47 
Rijtotaal 71 111 182 
 
De p-waarde of overschrijdingskans bedraagt 0,4888. 
De odds ratio bedraagt 1,33. 
 
De verhouding tussen de kolommen en rijen moet als statistisch niet significant worden 
beschouwd. 
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RESULTEERT HET GEDRAG VAN OVERMOEDIGE CEO’S IN MINDER 
AANDEELHOUDERSWAARDE? 
De gebruikte methode is de Fisher exact-toets. Er zijn twee binaire variabelen opgesteld. 
Allereerst: is de CEO wel of niet overmoedig (Longholder/Holder 67)? Ten tweede: heeft de 
gemaakte fusie of overname een positieve of negatieve CAR van de overnemende partij in de 
dagen rondom de bekendmaking van de fusie of overname tot gevolg gehad.  
Tabel 6: Fisher exact-toets Longholder 
N= 618 
  Longholder Geen Longholder Kolomtotaal 
Positieve CAR 141 199 340 
Negatieve CAR 105 173 278 
Rijtotaal 246 372 618 
 
De p-waarde of overschrijdingskans bedraagt 0,3644. 
De odds ratio bedraagt 1,17. 
 
De verhouding tussen de kolommen en rijen moet als niet statistisch significant worden 
beschouwd. 
 
Tabel 7: Fisher exact-toets Holder 67 
N= 426 
  Holder 67 Geen Holder 67 Kolomtotaal 
Positieve CAR 87 144 231 
Negatieve CAR 71 124 195 
Rijtotaal 158 268 426 
 
De p-waarde of overschrijdingskans bedraagt 0,8406. 
De odds ratio bedraagt 1,06. 
 
De verhouding tussen de kolommen en rijen moet als niet statistisch significant worden 
beschouwd. 
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Voor de Holder 67-CEO’s is eenzelfde trend te herkennen in de gebruikte data. Bij de Holder 67-
CEO’s wordt in 77% van de gevallen gekozen voor een of meerdere fusies en/of overnames. Voor de 
groep die echter in aanmerking komt voor het Holder 67-stempel, maar niet geclassificeerd is als 
Holder 67, ligt dit percentage op 72%. Dit verschil is veel minder duidelijk en statistisch niet 
significant. De kans dat een Longholder-CEO een of meerdere fusies of overnames doet is 1,33 (odds 
ratio) maal de kans van de overige CEO’s. Deze ligt veel lager dan de gerapporteerde resultaten door 
Malmendier & Tate (2008), die voor de Holder 67-CEO’s een odds ratio rapporteren van 1,62. 
Ook voor de tweede hypothese wordt gebruik gemaakt van de Fisher exact-toets. Hiermee wordt 
getest of overmoedige CEO’s die fusies of overnames aangaan, een negatief effect hebben op de 
aandeelhouderswaarde. De Fisher exact-toets wordt gehanteerd omdat ook voor deze toetsing 
maar twee variabelen beschikbaar zijn: het wel of niet overmoedig zijn (zowel Longholder als 
Holder 67) en een positieve of negatieve CAR van de overnemende partij in de dagen rondom de 
bekendmaking van de fusie of overname. 
Uit de beschrijvende statistiek was al duidelijk gebleken dat er gemiddeld geen sprake is van een 
negatieve CAR. Dit gold zowel voor het totale gemiddelde als voor de CAR-gemiddelden bij 
Longholder- en Holder 67-CEO’s. Bij de Longholder is het zelfs zo dat de gemiddelde CAR er alleen 
maar verder op vooruit gaat. Bij de Holder 67 is er echter wel een duidelijk verschil te zien tussen 
de gemiddelden en presteert een Holder 67-CEO slechter. Hiermee is meteen aangetoond dat de 
Nederlandse situatie afwijkt van de situatie in de Verenigde Staten, zoals onderzocht door 
Malmendier & Tate (2008). De toetsende statistiek geeft geen ander beeld; in zowel de toets voor 
de Longholder-CEO’s als de toets voor de Holder 67-CEO’s komt naar voren dat de meerderheid van 
de overmoedige CEO’s, in absolute aantallen, zorgt voor fusies en overnames die een toegevoegde 
waarde voor de aandeelhouders opleveren. Beide toetsen leveren een odds ratio op van 1,1 a  1,2 en 
geven geen significant verschil. Ook dit geeft aan dat er geen duidelijk verschil zit tussen aan de ene 
kant wel of geen overmoedige CEO’s en aan de andere kant een wel of niet positieve CAR voor de 
overnemende partij in de dagen rondom de bekendmaking van de fusie of overname.  
5.2.3. Representativiteitstoets  
In dit kwantitatieve onderzoek wordt de representativiteit van de gebruikte dataset getoetst aan de 
hand van een representativiteitstoets. De toetsing wordt gedaan met behulp van de chi-
kwadraattoets. Hiervoor is een kruistabel opgesteld met in de ene kolom de steekproefverdeling 
van de variabelen en in de andere kolom de populatieverdeling (zie tabel 8 op de volgende pagina). 
Vervolgens is met de chikwadraattoets getoetst of de steekproefverdeling van deze variabelen 
significant afwijkt van de populatieverdeling. De waarden van de steekproefverdeling zijn de 
waarden uit de dataset, die in paragraaf 5.1.1. ook beschreven zijn. De populatiewaarden zijn 
gehaald uit een onderzoek van databedrijf Qlik onder CEO’s van grote, Nederlandse bedrijven 
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(Nu.nl, 2014). Uit dit onderzoek komt naar voren dat van de 101 onderzochte CEO’s de gemiddelde 
leeftijd 53 jaar is en dat van de onderzochte CEO’s er 4 vrouw waren. Deze verwachte 
populatiewaarden zijn getoetst ten opzichte van de gemeten waarden in de dataset. Het berekende 
chi-kwadraat in de chi-kwadraattest bedraagt 2,15. Het berekende chi-kwadraat is kleiner dan de 
kritische chi-kwadraat bij een betrouwbaarheidsniveau van 99% (p<0,01). Het verschil is daarom 






De controle op representativiteit wordt gedaan met behulp van de chi-kwadraattest. Het chi-
kwadraat is berekend met behulp van de te verwachtte resultaten op basis van het onderzoek 
dat is uitgevoerd door databedrijf Qlik (Nu.nl, 2014). De gemeten waarden zijn de waarden 
uit de gebruikte dataset. 
Tabel 8: Chi-kwadraattest 
  Gemeten Verwacht 
Mannen 0,95 0,96 
Vrouwen 0,05 0,04 
Gemiddelde leeftijd 54 53 
 
Chi-kwadraat = 2,15 
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6. Conclusie en aanbevelingen 
Dit onderzoek legt de nadruk op overmoedigheid onder Nederlandse CEO’s bij het aangaan van 
fusies en/of overnames en de gevolgen daarvan voor de aandeelhouderswaarde van de 
ondernemingen. Het onderzoek is mede gebaseerd op eerdere onderzoeken van Malmendier & Tate 
(2005 & 2008). Dit duo verrichtte hun onderzoek onder de Angelsaksische ondernemingen in de 
Verenigde Staten. In dit hoofdstuk worden de conclusies gepresenteerd van het onderzoek onder 
de Nederlandse (Rijnlandse) ondernemingen. Het gaat daarbij om wat de praktijk ons leert ten 
behoeve van de theorieontwikkeling (beantwoording deelvraag 6). Er wordt echter ook stilgestaan 
bij de verschillen die hierbij zijn gevonden ten opzichte van de onderzoeken die onder ander in 
hoofdstuk twee zijn besproken. Ter afsluiting zijn nog een aantal aanbevelingen voor verder 
onderzoek opgenomen en vindt een reflectie op het verrichtte onderzoek plaats. 
6.1. DISCUSSIE 
In het onderzoek is veel verwezen naar eerdere soortgelijke onderzoeken, die voornamelijk zijn 
uitgevoerd onder Angelsaksische ondernemingen (onder andere Schenk, 2008; McCarthy, 2011 en 
Malmendier & Tate, 2008). Naast een aantal overeenkomsten komen er een aantal interessante 
verschillen tussen de onderzoeken naar voren. Zoals ook aangegeven in de inleiding, komt in veel 
van deze onderzoeken naar voren dat 60 tot 70% van de fusies en overnames geen waarde toevoegt. 
Op basis van dit onderzoek is te concluderen dat in Nederland dit voor ongeveer 45% van de fusies 
en overnames het geval is. Mogelijk zijn deze verschillen te verklaren door het verschil tussen het 
Rijnlandse en het Angelsaksische model, hoewel van Angelsaksische bedrijven juist te verwachten 
is dat ze het op de korte termijn het beste voor hebben met de aandeelhouders. Of zou de 
langeretermijnvisie in het Rijnlandse model toch zorgen voor een betere afweging bij een te nemen 
fusie of overname? Een ander kenmerkend verschil is dat er geen duidelijk verband is waar te 
nemen tussen overmoedigheid en een afname van de aandeelhouderswaarde, terwijl dit 
veronderstelde verband toch door meerdere onderzoeken in het verleden is gelegd (onder andere 
Malmendier & Tate, 2008). Een mogelijke verklaring is te vinden in de manier waarop omgegaan 
wordt met optiepakketten in de verschillende landen. Bij veel Nederlandse ondernemingen wordt 
deze manier van belonen helemaal niet toegepast. Vooral bij de Longholder-methode heeft dat 
effect, omdat daar alle CEO’s worden meegenomen, ongeacht ze wel of geen opties kunnen 
uitoefenen. Overmoedige CEO’s zonder opties worden op die manier niet goed meegenomen en 
vervuilen daardoor zelfs de dataset. Bij de Holder 67 is dit genuanceerder, omdat bij deze methode 
alleen CEO’s worden meegenomen die daadwerkelijk de keuze hebben om wel of geen opties uit te 
oefenen die aan bepaalde criteria voldoen. Uit de resultaten blijkt ook wel dat dit meer neigt naar 
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de resultaten uit het onderzoek van Malmendier & Tate (2008), namelijk dat de CAR afneemt op het 
moment dat fusie- en overnamebesluiten door overmoedige CEO’s worden uitgevoerd. 
Ondanks de gevonden verschillen met andere onderzoeken is er geen twijfel over de 
betrouwbaarheid en nauwkeurigheid van het uitgevoerde onderzoek. De karakteristieken van de 
CEO’s in de dataset zijn in lijn met eerdere onderzoeken naar CEO’s in Nederlandse ondernemingen. 
Ook zijn in deze data overeenkomsten te zien met de data die gebruikt is door onder andere 
Malmendier & Tate. De leeftijd en zittingstermijn kennen kleine verschillen met de data uit de 
Verenigde Staten. Deze verschillen zijn echter minimaal en verklaarbaar. Daarnaast heeft de 
representativiteitstoets aangegeven dat het gaat om een representatieve dataset van de 
Nederlandse CEO. Ook in de data van de fusies en overnames zijn duidelijke kenmerken zichtbaar, 
die de betrouwbaarheid van de data bevestigen. In de fusie- en overnamedata is bijvoorbeeld zeer 
duidelijk het effect zichtbaar van de overnamegolf en de abrupte stop daarvan als het gevolg van de 
kredietcrisis. Dezelfde trend is ook te zien in de bijbehorende CAR-waarden. Overigens zijn de 
gegevens van de beurskoersen gedownload van een betrouwbare partij (Euronext) en zijn deze 
gegevens steekproefsgewijs nog eens extra gecontroleerd op nauwkeurigheid. Al met al kan 
geconcludeerd worden dat de verzamelde data betrouwbaar en nauwkeurig genoeg is om 
bovenstaande conclusies te kunnen trekken. 
6.2. CONCLUSIES 
Het onderzoek is in hoofdstuk twee samengevat door middel van de volgende vraag: Wat is het 
effect van overmoedige CEO’s op de aandeelhouderswaarde bij fusies en overnames door 
Nederlandse naamloze vennootschappen? Op basis van de literatuur en het theoretisch kader zijn 
vanuit deze hoofdvraag twee hypothesen opgesteld. De eerste hypothese stelt dat overmoedigheid 
onder CEO’s van Nederlandse ondernemingen ertoe leidt dat deze groep CEO’s meer fusies en 
overnames aangaan. Ook voor de Nederlandse situatie lijkt dat inderdaad het geval. Op basis van de 
data kan gesteld worden dat overmoedige CEO’s relatief eerder geneigd zijn tot het aangaan van een 
fusie of overname. Voor de overmoedige CEO’s met de Longholder-classificatie ligt de odds ratio op 
1,3 en voor de Holder 67-CEO’s op 1,6. Voor de Longholder blijken de verschillen ook significant te 
zijn (met een betrouwbaarheid van 95%). Voor de Holder 67-CEO’s zijn deze niet significant. Op 
basis van de resultaten uit de beschrijvende en toetsende statistiek is echter wel te concluderen dat 
de correctheid van de eerste hypothese is bewezen. 
Voor de tweede hypothese is al snel duidelijk dat op basis van de beschrijvende statistiek deze 
verworpen moet worden. Dit is opmerkelijk, omdat vanuit de literatuur juist te verwachten was dat 
de toename in aandeelhouderswaarde negatief zou zijn (onder andere Schenk, 2008; Malmendier 
& Tate, 2008 en McCarthy, 2011). Welke doorsnijding er echter onder de CEO’s ook wordt gemaakt, 
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de gemiddelde CAR van de overnemende partij in de dagen rondom de fusies en overnames blijft 
positief. Per situatie zijn er wel enorme verschillen in de CAR van de overnemende partij te zien, 
zoals ook de hoge standaarddeviatie aangeeft. Voor de overmoedige CEO’s met de Longholder-
kwalificatie is het zelfs zo dat ze het gemiddeld beter doen dan de niet-overmoedige CEO’s. De 
Holder 67-CEO’s presteren echter juist veel slechter dan hun niet-overmoedige collega’s. Ook 
wanneer er gekeken wordt naar het aantal positieve en negatieve fusies en overnames voor wat 
betreft de aandeelhouderswaarde is niet te concluderen dat overmoedige CEO een significant 
slechter effect hebben op de aandeelhouderswaarde. Geconcludeerd moet worden dat in Nederland 
er geen duidelijk negatief effect op de aandeelhouderswaarde bij fusies en overnames is. Daarbij 
moet worden opgemerkt dat de resultaten elkaar enigszins tegenspreken en niet significant zijn. 
6.3 RANDVOORWAARDEN EN BEPERKINGEN 
Randvoorwaarde voor de gebruikte benadering is het hebben van voldoende data om betrouwbare 
uitspraken te kunnen doen over de gehele populatie. Gelukkig zijn ondernemingen verplicht om 
veel van de benodigde data te rapporteren in hun jaarverslagen. Een andere randvoorwaarde voor 
de gebruikte methodiek is het hebben van een ondernemerscultuur met optieregelingen. Alleen 
door het analyseren van optiepakketten is vast te stellen of een CEO overmoedig is of niet. Dat is 
meteen ook de grootste beperking in dit onderzoek. Allereerst maken niet alle Nederlandse 
ondernemingen gebruik van optiepakketten. Hierdoor worden een aantal CEO’s niet bestempeld als 
overmoedig, terwijl ze van nature mogelijk wel overmoedig zijn. Een andere beperking van de 
methode is de laatste jaren ontstaan. Door druk vanuit de publieke opinie zijn alle Nederlandse 
beursgenoteerde ondernemingen afgestapt van optiepakketten. Hiermee is eigenlijk een einde 
gekomen aan de gehanteerde onderzoeksmethode.  
6.4. AANBEVELINGEN VOOR VERDER ONDERZOEK 
Tijdens het onderzoek en op basis van de discussie uit de vorige paragraaf zijn punten aan te wijzen 
waarop verder onderzoek noodzakelijk is om daadwerkelijk de theoriee n over overmoedigheid en 
fusies en overnames aan te scherpen. In deze paragraaf worden deze aanbevelingen een-voor-een 
toegelicht. 
Uitgebreidere set met variabelen 
Vanuit het onderzoek is te concluderen dat er tussen de Nederlandse situatie en de veel onderzochte 
situatie in de Verenigde Staten (onder andere Malmendier & Tate, 2008 en Schenk, 2008) duidelijk 
verschillen zijn op te merken. Het gedane onderzoek is gebaseerd op het onderzoek van Malmendier 
& Tate (2008), maar bevat een beperktere set variabelen voor zowel de CEO’s als de fusies en 
overnames. Dit zorgt ervoor dat op hoofdlijnen de situaties met elkaar zijn te vergelijken, maar om 
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exact de verschillen aan te wijzen zou dit onderzoek verder uitgebreid moeten worden met alle 
variabelen die ook in het onderzoek van Malmendier & Tate zijn gebruikt. Dit biedt bijvoorbeeld de 
mogelijkheid om dezelfde regressieanalyse uit te voeren.  
Daarnaast is het te veronderstellen dat de verschillen binnen de genoemde onderzoeken ontstaan 
door de verschillen in het Angelsaksische en het Rijnlandse model. Om hier echter echt uitspraken 
over te kunnen doen, moet verder onderzocht worden op welke variabelen deze twee modellen 
verschillen en moeten deze variabelen ook meegenomen worden in het onderzoek naar 
overmoedigheid en de CAR bij fusies en overnames. Mogelijk dat deze variabelen kunnen verklaren 
waarom fusies en overnames door Nederlandse ondernemingen een beter effect hebben op de 
aandeelhouderswaarde.  
Economische situatie 
De gebruikte methode om de overmoedigheid van CEO’s vast te stellen is sterk afhankelijk van de 
situatie op de aandelenmarkt. Zowel de Longholder- als de Holder 67-classificatie gaat impliciet uit 
van stijgende koersen. Respectievelijk is een stijging van 40 en 67% nodig om u berhaupt in 
aanmerking te komen om als overmoedig bestempeld te worden. In tijden van stijgende koersen is 
dat geen probleem, maar in jaren van een dalende of kwakkelende beurs zijn dat niet te halen 
rendementen. In de periode van 2002 tot en met 2015 zijn er een aantal jaren met neergaande 
koersen geweest en is er een tijd geweest van langzaam herstel van de koersen. In die jaren zijn er 
maar weinig CEO’s als overmoedig bestempeld. Dit heeft effect gehad op de groep met overmoedige 
CEO’s en waarschijnlijk ook op het uiteindelijke resultaat. Dit betekent dat o f gekeken moet worden 
naar jaren waarop daadwerkelijk optiepakketten met mooie winsten verzilverd kunnen worden o f 
extra methoden aangewend moeten worden om overmoedigheid vast te stellen. 
Effecten van overnamegolven 
In de gebruikte referentieonderzoeken, van onder andere Malmendier & Tate (2008), is de data 
afkomstig uit een andere (eerdere) overnamegolf. Uit de resultaten blijkt dat het moment van een 
fusie of overname binnen de overnamegolf ook een groot effect heeft op de CAR van de 
overnemende partij in de dagen rondom de bekendmaking van de fusie of overname. In de 
resultaten is te zien dat de gemiddelde CAR voor de overnemende partij oploopt naarmate de 
overnamegolf aanzwelt. Op het moment van economische tegenslag zakt de gemiddelde CAR sterk 
en deze komt in de jaren daarna bij lange na niet op het niveau van in de overnamegolf. De jaren 
waarin de metingen worden gedaan hebben dus sterke invloed op de gemiddelde CAR. Mogelijk is 
de overnamegolf van begin deze eeuw een verklaring voor de relatief hoge gemiddelde CAR voor de 
overnemende partij in het onderzoek ten opzichte van de onderzoeken waaraan gerefereerd is. Dit 
effect zou verder onderzocht moeten worden. 
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Einde van het tijdperk met optieregelingen 
De afgelopen jaren lagen optieregelingen onder vuur vanwege de soms enorm hoge verdiensten. 
Optiepakketten zijn echter ook minder aantrekkelijk geworden doordat de beurs de laatste jaren 
onder druk stond en door de strengere regels, onder andere door de code-Tabaksblat. In plaats van 
gewone opties krijgen bestuurders nu vaak prestatieaandelen, die pas mogen worden verzilverd 
als bepaalde bedrijfsdoelen zijn behaald. In de jaarverslagen van de Nederlandse ondernemingen is 
deze trend duidelijk zichtbaar. Alle ondernemingen hebben hun optieregelingen vervangen door 
prestatieaandelen. Alleen CEO’s met een lange zittingstermijn hebben nog opties openstaan eind 
2015. In de laatste jaren van de gebruikte dataset zijn er daarom nog maar enkele CEO’s die op basis 
van hun opties als overmoedig bestempeld kunnen worden. Dit betekent dat de Longholder- en 
Holder 67-methode hun kracht hebben verloren en nog maar in enkele gevallen toepasbaar zijn. In 
nieuwe onderzoeken zullen nieuwe methoden ontwikkeld moeten worden om overmoedigheid 
onder CEO’s aan te tonen, bijvoorbeeld door te kijken naar het aandelenbezit in de eigen 
onderneming. 
Overmoedigheid raakt de CEO in zijn portemonnee 
De gebruikte methode om overmoedigheid aan te tonen bij CEO’s gaat ervan uit dat overmoedige 
CEO’s hun optiepakket aanhouden, ondanks dat ze deze pakketten al met een mooi rendement 
kunnen verzilveren. Het te lang aanhouden van de pakketten resulteert in extra risico’s, die op de 
langere termijn slecht kunnen uitpakken voor hun eigen inkomen. Het is zelfs zo dat de overmoedige 
besluiten kunnen leiden tot een abrupte daling van de waarde van hun optiepakket. Een interessant 
onderzoek zou zijn om deze optiepakketten te analyseren voor overmoedige en niet-overmoedige 
CEO’s. Is het zo dat niet-overmoedige CEO’s ook voor hun eigen inkomen meer rationele besluiten 
nemen en de risico’s minimaliseren, met als gevolg gemiddeld betere rendementen op hun 
optiepakketten?  
6.5 REFLECTIE 
Een kritische blik op de literatuur, het onderzoek en de uitkomsten biedt ruimte voor de nodige 
reflectie. De gebruikte literatuur in het onderzoek was uitgebreid en zeer bruikbaar voor het 
onderzoek. In het bijzonder de literatuur van Malmendier & Tate is veelvuldig gebruikt, maar ook 
de andere bronnen waren een welkome aanvulling om een beter begrip van de materie te krijgen. 
Het onderzoek zelf was een interessante mix van het doorspitten van jaarverslagen en het 
rekenkundig analyseren van effecten op beurskoersen. Opmerkelijk waren de grote verschillen in 
beloningsstructuren van CEO’s en de omslag van opties naar aandelenpakketten. Het digitaliseren 
van de gegevens en het automatiseren van de berekeningen gaven me de juiste analytische 
uitdagingen.  
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In heel het onderzoek ben ik ervan uitgegaan dat de uitkomsten van het onderzoek wel 
vergelijkbaar zouden zijn met de situatie in de Verenigde Staten. De uiteindelijke gevonden 
resultaten waren daarom opmerkelijk. Ik heb echter geen reden kunnen vinden om aan de 
uitkomsten te moeten twijfelen. Wel zouden extra variabelen mogelijk geholpen kunnen hebben om 
meer richting te geven aan het onderzoek, bijvoorbeeld meer informatie over de overnamesom, de 
financie le historie van de overnemende partij, P/B-ratio, industriedummy’s, additionele variabelen 
die de keuze tot een fusie of overname verklaren enzovoort. Ik had echter geen beschikking over 
databases met deze informatie, waardoor elke aanvullende variabele een tijdrovende klus zou 
worden. Het gevolg daarvan is dat er uiteindelijk in het onderzoek twee categorische variabelen zijn 
overgebleven. De cumulatieve rendementen van de overnemende partij vallen in de dagen rondom 
de fusie of overnamen positief of negatief uit en de beslissing tot een overname of fusie wordt 
gedaan door een overmoedige of niet-overmoedige CEO. Uiteindelijk geeft deze manier van een 
contigency-achtige toets niet volledige voldoening en had een analyse met meer afhankelijke 
variabelen nog meer vertrouwen in de uitkomsten gegeven.  
De combinatie van de gebruikte theorie, de gebruikte data en de analyse van de data geven 
voldoende inzicht in de rol van overmoedige CEO’s bij fusies en overnames in het Nederlandse 
bedrijfsleven. Dat deze afwijkt van eerdere onderzoeken in de Verenigde Staten versterkt de drang 
om nog verder in de materie te duiken om beter de verschillen te kunnen duiden. De uitkomsten 
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1 Aalberts Industries 
2 AEGON 
3 Ahold Delhaize 
4 Air France-KLM 
5 AkzoNobel 
6 ArcelorMittal 
7 ASML Holding 
8 Koninklijke BAM Groep 
9 Koninklijke Boskalis Westminster 
10 Koninklijke DSM 
11 Fugro 
12 Heineken 
13 ING Groep 
14 Koninklijke KPN 




19 Royal Dutch Shell  
20 SBM Offshore 
21 Unibail-Rodamco 
22 Unilever 
23 Koninklijke Vopak 
24 Wereldhave 
25 Royal Wessanen 
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1 Aad Veenhof Royal Wessanen 1945 Financieel 1-6-2003 2-2-2009 
2 Ad Scheepbouwer Koninklijke KPN 1944 Financieel 4-11-2001 3-4-2011 
3 Alexander Wynaendts AEGON 1960 Financieel 23-4-2008 31-12-2015 
4 Anders Moberg Ahold Delhaize 1950 Financieel 5-5-2003 1-7-2007 
5 Anthony Mace SBM Offshore 1951 Technisch 4-5-2008 1-1-2012 
6 Antony Burgmans Unilever 1947 Politiek 2-5-1999 2-5-2005 
7 Ben Noteboom Randstad 1958 Rechten 6-3-2003 5-2-2014 
8 Ben van Beurden Royal Dutch Shell  1958 Technisch 2-12-2013 31-12-2015 
9 Bruno Chabas SBM Offshore 1964 Financieel 1-1-2012 31-12-2015 
10 Camiel Eurlings Air France-KLM 1973 Technisch 1-7-2013 15-10-2014 
11 Cees J.A. van Lede AkzoNobel 1942 Rechten 1-1-1991 1-5-2003 
12 Cees van der Hoeven Ahold Delhaize 1947 Financieel 1-3-1993 5-5-2003 
13 Christophe Barnouin Royal Wessanen 1968 Financieel 5-1-2014 31-12-2015 
14 Christophe Cuvillier Unibail-Rodamco 1962 Financieel 4-4-2013 31-12-2015 
15 Cleem Farla Randstad 1945 N.B. 1-1-2002 6-3-2003 




17 Dick Boer Ahold Delhaize 1957 Financieel 1-3-2011 31-12-2015 
18 Didier Keller SBM Offshore 1946 Technisch 1-8-2004 4-5-2008 
19 Dirk Anbeek Wereldhave 1963 Financieel 3-8-2012 31-12-2015 
20 Don Shepard AEGON 1946 Financieel 18-4-2002 23-4-2008 
21 Doug Dunn ASML Holding 1944 Technisch 6-1-2000 5-10-2004 
22 Edwald Kist ING Groep 1944 Rechten 4-6-2000 2-4-2004 
23 Eelco Blok Koninklijke KPN 1957 Financieel 3-4-2011 31-12-2015 
24 Eelco Hoekstra Koninklijke Vopak 1971 Financieel 2-3-2011 31-12-2015 
25 Eric Meurice  ASML Holding 1956 Technisch 5-10-2004 1-7-2013 
26 Erik Engstrom RELX 1963 Financieel 4-3-2009 31-12-2015 
27 Feike Sijbesma Koninklijke DSM 1959 Medisch 2-3-2007 31-12-2015 
28 Frans Koffrie Royal Wessanen 1952 Financieel 2-2-2009 1-5-2010 
29 Frans van Houten 
Koninklijke Philips 
Electronics 
1960 Financieel 5-4-2011 31-12-2015 
30 Gerard Kleisterlee 
Koninklijke Philips 
Electronics 
1946 Technisch 1-4-2001 5-4-2011 
31 Gert Jan Kramer Fugro 1942 Technisch 2-4-1992 6-10-2005 
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32 Gijs Verweij Wereldhave 1945 Technisch 2-3-1994 5-5-2009 
33 Guillaume Poitrinal Unibail-Rodamco 1967 Financieel 5-6-2006 4-4-2013 
34 Hans Pars Wereldhave 1962 Technisch 5-5-2009 3-8-2012 
35 Hans Wijers AkzoNobel 1951 Financieel 1-5-2003 1-5-2012 
36 Herna Verhagen PostNL 1966 Rechten 3-5-2011 31-12-2015 
37 Jacques van den Broek Randstad 1960 Rechten 5-2-2014 31-12-2015 
38 Jan Aalberts Aalberts Industries 1939 Technisch 1-4-1987 26-4-2012 
39 Jan Hommen ING Groep 1943 Financieel 1-1-2009 1-9-2013 
40 
Jean- François van 
Boxmeer 
Heineken 1961 Financieel 6-10-2010 31-12-2015 
41 Jeroen van der Veer Royal Dutch Shell  1947 Technisch 3-3-2004 3-7-2009 
42 John Paul Broeders Koninklijke Vopak 1964 Financieel 1-1-2006 2-3-2011 
43 John Rishton  Ahold Delhaize 1958 Financieel 5-11-2007 1-3-2011 
44 Joop van Oosten 
Koninklijke BAM 
Groep 
1948 Technisch 1-1-2006 5-10-2010 
45 Karel van den Driest Koninklijke Vopak 1947 Financieel 1-7-2002 1-1-2006 
46 Karel Vuursteen Heineken 1941 Technisch 1-1-1993 4-4-2002 
47 Kees Storm AEGON 1942 Financieel 1-1-1993 18-4-2002 
48 Klaas Wester Fugro 1946 Technisch 6-10-2005 1-1-2012 
49 Lakshmi Mittal ArcelorMittal 1950 Financieel 4-8-1997 31-12-2015 
50 Leo van Wijk Air France-KLM 1946 Financieel 5-8-1997 1-4-2007 
51 Léon Bressler Unibail-Rodamco 1947 Politiek 30-6-1992 5-6-2006 
52 Mac Zondervan Royal Wessanen 1946 N.B. 2-3-1995 1-6-2003 
53 Michel Tilmant ING Groep 1952 Financieel 2-4-2004 1-1-2009 
54 Nancy McKinstry Wolters Kluwer 1959 Financieel 1-9-2003 31-12-2015 
55 Nico de Vries 
Koninklijke BAM 
Groep 
1951 Technisch 5-10-2010 1-10-2014 
56 Patrick Cescau Unilever 1948 Financieel 2-5-2005 3-12-2008 
57 Paul Polman Unilever 1956 Financieel 3-12-2008 31-12-2015 
58 Paul van Riel Fugro 1956 Technisch 1-1-2012 31-12-2015 
59 Peter Bakker PostNL 1961 Financieel 4-11-2001 3-5-2011 
60 Peter Berdowski 
Koninklijke Boskalis 
Westminster 
1957 Technisch 1-5-2006 31-12-2015 
61 Peter Elverding Koninklijke DSM 1948 Rechten 4-7-1999 2-3-2007 
62 Peter Hartman Air France-KLM 1949 Technisch 1-4-2007 1-7-2013 
63 Peter Voser Royal Dutch Shell  1958 Financieel 3-7-2009 2-12-2013 
64 Peter Wennink ASML Holding 1957 Financieel 1-7-2013 31-12-2015 
65 Phil Watts Royal Dutch Shell  1945 Technisch 1-7-2001 3-3-2004 
66 Piet Hein Merckens Royal Wessanen 1962 Rechten 1-5-2010 5-1-2014 
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67 Pieter Elbers Air France-KLM 1949 Technisch 15-10-2014 31-12-2015 
68 Ralph Hamers ING Groep 1966 Financieel 1-9-2013 31-12-2015 
69 Rob Pieterse Wolters Kluwer 1942 Financieel 5-3-2000 1-9-2003 
70 Rob van Gelder 
Koninklijke Boskalis 
Westminster 
1945 Financieel 1-1-1993 1-5-2006 
71 Rob van Wingerden 
Koninklijke BAM 
Groep 
1961 Technisch 1-10-2014 31-12-2015 
72 Sjef van Dooremalen SBM Offshore 1944 N.B. 2-8-2000 1-8-2004 
73 Ton Büchner AkzoNobel 1965 Technisch 1-5-2012 31-12-2015 
74 Ton Spoor Koninklijke Vopak 1948 Technisch 1-1-1998 1-7-2002 
75 Tony Ruys Heineken 1947 Rechten 4-4-2002 6-10-2010 
76 Wim Pelsma Aalberts Industries 1963 Technisch 26-4-2012 31-12-2015 
77 Wim van Vonno 
Koninklijke BAM 
Groep 
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Aalberts Industries 44 
AEGON 8 
Ahold Delhaize 17 
Air France-KLM 3 
AkzoNobel 30 
ArcelorMittal 36 
ASML Holding 2 
Koninklijke BAM Groep 12 
Koninklijke Boskalis Westminster 8 
Koninklijke DSM 28 
Fugro 43 
Heineken 33 
ING Groep 20 
Koninklijke KPN 24 




Royal Dutch Shell  21 
SBM Offshore 1 
Unibail-Rodamco 6 
Unilever 19 
Koninklijke Vopak 13 
Wereldhave 1 
Royal Wessanen 7 







II – Samenvatting totaalaantal fusies en overnames per jaar 
Jaar 
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BIJLAGE: D – SAMENVATTING BESCHRIJVENDE STATISTIEK 
Technische onderneming is een indicatorvariabele voor ondernemingen met primaire SIC-codes 
1000-1799, 8711. Financie le onderneming geeft ondernemingen aan met primaire SIC-codes 6000-
6799. Producerende onderneming geeft ondernemingen aan met primaire SIC-codes 2000-3999. 
Transportonderneming primaire SIC-codes 4000-4999. Handelsonderneming primaire SIC-codes 
5000-5999 en Serviceonderneming primaire SIC-codes 7000-8710, 8712-8720, 8722-8999. 
Financie le achtergrond is een binaire waarde en is gelijk aan 1 voor CEO’s met een afgeronde 
opleiding in accountancy, bedrijfskunde (inclusief MBA) of economie. Technische achtergrond is een 
binaire waarde en is gelijk aan 1 voor CEO’s met een afgeronde opleiding in engineering, 
natuurkunde, besliskunde, scheikunde, wiskunde, biologie, geneeskunde of andere toegepaste 
studies. Cumulatieve abnormale rendementen voor de fuseerder of de over te nemen partij zijn 
berekend aan de hand van een event window van -1 tot 1, gebruikmakend van een aangepast market 
model met de AEX als referentie voor de verwachte opbrengsten. 
 
I - Samenvatting statistieken van de ondernemingen 
 Volledige sample (26 ondernemingen) 
  Observaties Gemiddelde Mediaan Standaarddeviatie 
Technische onderneming 364 0,15 0 0,36 
Producerende onderneming 364 0,38 0 0,49 
Transportonderneming 364 0,15 0 0,36 
Handelsonderneming 364 0,04 0 0,19 
Financiële onderneming 364 0,15 0 0,36 
Serviceonderneming 364 0,12 0 0,32 
 
 
II - Samenvatting statistieken CEO-data 
 Volledige sample (77 CEO's) 
  Observaties Gemiddelde Mediaan Standaarddeviatie 
Leeftijd 364 54,99 56 6,05 
Zittingstermijn 364 5,52 4 4,72 
Financiële achtergrond 308 0,51 1 0,50 




III - Samenvatting statistieken Longholder-data 
 Volledige sample (21 Longholders) 
  Observaties Gemiddelde Mediaan Standaarddeviatie 
Leeftijd 114 53,96 56 6,59 
Zittingstermijn 114 5,33 4 3,57 
Financiële achtergrond 95 0,64 1 0,48 
Technische achtergrond 95 0,19 0 0,39 
 
 
 IV - Samenvatting statistieken van de fusies en overnames 
  Observaties Gemiddelde Mediaan 
Standaard-
deviatie 
CAR fuseerder [-1,+1] 618 0,003 0,003 0,031 
Overname door technische onderneming 618 0,136 0 0,343 
Overname door producerende onderneming 618 0,419 0 0,493 
Overname door transportonderneming 618 0,123 0 0,328 
Overname door handelsonderneming 618 0,028 0 0,164 
Overname door financiële onderneming 618 0,057 0 0,231 





BIJLAGE: E – TOTAALOVERZICHT LONGHOLDER-CEO’S 
In deze bijlage is een overzicht te zien van alle onderzochte ondernemingen. Het overzicht is als 
volgt opgebouwd: 
Concern:  Naam van de Nederlands beursgenoteerde nv  
CEO:   Naam van de CEO 
Periode Start: Moment van aantreden van de CEO. Let op: de datum 1 januari 2002 is de 
start van de dataset. CEO’s met deze startdatum zijn eerder aangetreden als 
CEO. 
Periode Einde: Moment van aftreden van de CEO. Let op: de datum 31 december 2015 is het 
einde van de dataset. CEO’s met deze einddatum zijn later afgetreden of nog 
in dienst als CEO. 
Jaartallen: De onderzochte jaren. Per CEO is voor elk jaar aangegeven of ze aan te 
merken zijn als Longholder of niet. 
 
Legenda 
CEO is bestempeld als geen Longholder 
 






Concern CEO Periode Start Periode Einde
Aalberts Industries Jan Aalberts 1 januari 2002 26 april 2012
Aalberts Industries Wim Pelsma 26 april 2012 31 december 2015
AEGON Kees Storm 1 januari 2002 18 april 2002
AEGON Don Shepard 18 april 2002 23 april 2008
AEGON Alexander Wynaendts 23 april 2008 31 december 2015
Ahold Delhaize Cees van der Hoeven 1 januari 2002 5 mei 2003
Ahold Delhaize Anders Moberg 5 mei 2003 1 juli 2007
Ahold Delhaize John Rishton 5 november 2007 1 maart 2011
Ahold Delhaize Dick Boer 1 maart 2011 31 december 2015
Air France-KLM Leo van Wijk 1 januari 2002 1 april 2007
Air France-KLM Peter Hartman 1 april 2007 1 juli 2013
Air France-KLM Camiel Eurlings 1 juli 2013 15 oktober 2014
Air France-KLM Pieter Elbers 15 oktober 2014 31 december 2015
AkzoNobel Cees J.A. van Lede 1 januari 2002 1 mei 2003
AkzoNobel Hans Wijers 1 mei 2003 1 mei 2012
AkzoNobel Ton Büchner 1 mei 2012 31 december 2015
ArcelorMittal Lakshmi Mittal 1 januari 2002 31 december 2015
ASML Holding Doug Dunn 1 januari 2002 5 oktober 2004
ASML Holding Eric Meurice 5 oktober 2004 1 juli 2013
ASML Holding Peter Wennink 1 juli 2013 31 december 2015
Koninklijke BAM Groep Wim van Vonno 1 januari 2002 1 januari 2006
Koninklijke BAM Groep Joop van Oosten 1 januari 2006 5 oktober 2010
Koninklijke BAM Groep Nico de Vries 5 oktober 2010 1 oktober 2014
Koninklijke BAM Groep Rob van Wingerden 1 oktober 2014 31 december 2015





Concern CEO Periode Start Periode Einde
Koninklijke Boskalis Westminster Rob van Gelder 1 januari 2002 1 mei 2006
Koninklijke Boskalis Westminster Peter Berdowski 1 mei 2006 31 december 2015
Koninklijke DSM Peter Elverding 1 januari 2002 2 maart 2007
Koninklijke DSM Feike Sijbesma 2 maart 2007 31 december 2015
Fugro Gert Jan Kramer 1 januari 2002 6 oktober 2005
Fugro Klaas Wester 6 oktober 2005 1 januari 2012
Fugro Paul van Riel 1 januari 2012 31 december 2015
Heineken Karel Vuursteen 1 januari 2002 4 april 2002
Heineken Tony Ruys 4 april 2002 6 oktober 2010
Heineken Jean- François van Boxmeer 6 oktober 2010 31 december 2015
ING Groep Edwald Kist 1 januari 2002 2 april 2004
ING Groep Michel Tilmant 2 april 2004 1 januari 2009
ING Groep Jan Hommen 1 januari 2009 1 september 2013
ING Groep Ralph Hamers 1 september 2013 31 december 2015
Koninklijke KPN Ad Scheepbouwer 1 januari 2002 3 april 2011
Koninklijke KPN Eelco Blok 3 april 2011 31 december 2015
Koninklijke Philips Electronics Gerard Kleisterlee 1 januari 2002 5 april 2011
Koninklijke Philips Electronics Frans van Houten 5 april 2011 31 december 2015
PostNL Peter Bakker 1 januari 2002 3 mei 2011
PostNL Herna Verhagen 3 mei 2011 31 december 2015
Randstad Cleem Farla 1 januari 2002 6 maart 2003
Randstad Ben Noteboom 6 maart 2003 5 februari 2014
Randstad Jacques van den Broek 5 februari 2014 31 december 2015





Concern CEO Periode Start Periode Einde
RELX Crispin Davis 1 januari 2002 4 maart 2009
RELX Erik Engstrom 4 maart 2009 31 december 2015
Royal Dutch Shell Phil Watts 1 januari 2002 3 maart 2004
Royal Dutch Shell Jeroen van der Veer 3 maart 2004 3 juli 2009
Royal Dutch Shell Peter Voser 3 juli 2009 2 december 2013
Royal Dutch Shell Ben van Beurden 2 december 2013 31 december 2015
SBM Offshore Sjef van Dooremalen 1 januari 2002 1 augustus 2004
SBM Offshore Didier Keller 1 augustus 2004 4 mei 2008
SBM Offshore Anthony Mace 4 mei 2008 1 januari 2012
SBM Offshore Bruno Chabas 1 januari 2012 31 december 2015
Unibail-Rodamco Léon Bressler 1 januari 2002 5 juni 2006
Unibail-Rodamco Guillaume Poitrinal 5 juni 2006 4 april 2013
Unibail-Rodamco Christophe Cuvillier 4 april 2013 31 december 2015
Unilever Antony Burgmans 1 januari 2002 2 mei 2005
Unilever Patrick Cescau 2 mei 2005 3 december 2008
Unilever Paul Polman 3 december 2008 31 december 2015
Koninklijke Vopak Ton Spoor 1 januari 2002 1 juli 2002
Koninklijke Vopak Karel van den Driest 1 juli 2002 1 januari 2006
Koninklijke Vopak John Paul Broeders 1 januari 2006 2 maart 2011
Koninklijke Vopak Eelco Hoekstra 2 maart 2011 31 december 2015
Wereldhave Gijs Verweij 1 januari 2002 5 mei 2009
Wereldhave Hans Pars 5 mei 2009 3 augustus 2012
Wereldhave Dirk Anbeek 3 augustus 2012 31 december 2015














Concern CEO Periode Start Periode Einde
Royal Wessanen Mac Zondervan 1 januari 2002 1 juni 2003
Royal Wessanen Aad Veenhof 1 juni 2003 2 februari 2009
Royal Wessanen Frans Koffrie 2 februari 2009 1 mei 2010
Royal Wessanen Piet Hein Merckens 1 mei 2010 5 januari 2014
Royal Wessanen Christophe Barnouin 5 januari 2014 31 december 2015
Wolters Kluwer Rob Pieterse 1 januari 2002 1 september 2003
Wolters Kluwer Nancy McKinstry 1 september 2003 31 december 2015
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BIJLAGE: F – TOTAALOVERZICHT HOLDER 67-CEO’S 
In deze bijlage is een overzicht te zien van alle onderzochte ondernemingen. Het overzicht is als 
volgt opgebouwd: 
Concern:  Naam van de Nederlands beursgenoteerde nv  
CEO:   Naam van de CEO 
Periode Start: Moment van aantreden van de CEO. Let op: de datum 1 januari 2002 is 
de start van de dataset. CEO’s met deze startdatum zijn eerder 
aangetreden als CEO. 
Periode Einde: Moment van aftreden van de CEO. Let op: de datum 31 december 2015 
is het einde van de dataset. CEO’s met deze einddatum zijn later 
afgetreden of nog in dienst als CEO. 
Jaartallen: De onderzochte jaren. Per CEO is voor elk jaar aangegeven of ze aan te 
merken zijn als Holder 67 of niet. 
 
Legenda 
CEO voldoet niet aan het Holder 67-profiel 
 
CEO is bestempeld als geen Holder 67 
 






Concern CEO Periode Start Periode Einde
Aalberts Industries Jan Aalberts 1 januari 2002 26 april 2012
Aalberts Industries Wim Pelsma 26 april 2012 31 december 2015
AEGON Kees Storm 1 januari 2002 18 april 2002
AEGON Don Shepard 18 april 2002 23 april 2008
AEGON Alexander Wynaendts 23 april 2008 31 december 2015
Ahold Delhaize Cees van der Hoeven 1 januari 2002 5 mei 2003
Ahold Delhaize Anders Moberg 5 mei 2003 1 juli 2007
Ahold Delhaize John Rishton 5 november 2007 1 maart 2011
Ahold Delhaize Dick Boer 1 maart 2011 31 december 2015
Air France-KLM Leo van Wijk 1 januari 2002 1 april 2007
Air France-KLM Peter Hartman 1 april 2007 1 juli 2013
Air France-KLM Camiel Eurlings 1 juli 2013 15 oktober 2014
Air France-KLM Pieter Elbers 15 oktober 2014 31 december 2015
AkzoNobel Cees J.A. van Lede 1 januari 2002 1 mei 2003
AkzoNobel Hans Wijers 1 mei 2003 1 mei 2012
AkzoNobel Ton Büchner 1 mei 2012 31 december 2015
ArcelorMittal Lakshmi Mittal 1 januari 2002 31 december 2015
ASML Holding Doug Dunn 1 januari 2002 5 oktober 2004
ASML Holding Eric Meurice 5 oktober 2004 1 juli 2013
ASML Holding Peter Wennink 1 juli 2013 31 december 2015
Koninklijke BAM Groep Wim van Vonno 1 januari 2002 1 januari 2006
Koninklijke BAM Groep Joop van Oosten 1 januari 2006 5 oktober 2010
Koninklijke BAM Groep Nico de Vries 5 oktober 2010 1 oktober 2014
Koninklijke BAM Groep Rob van Wingerden 1 oktober 2014 31 december 2015





Concern CEO Periode Start Periode Einde
Koninklijke Boskalis Westminster Rob van Gelder 1 januari 2002 1 mei 2006
Koninklijke Boskalis Westminster Peter Berdowski 1 mei 2006 31 december 2015
Koninklijke DSM Peter Elverding 1 januari 2002 2 maart 2007
Koninklijke DSM Feike Sijbesma 2 maart 2007 31 december 2015
Fugro Gert Jan Kramer 1 januari 2002 6 oktober 2005
Fugro Klaas Wester 6 oktober 2005 1 januari 2012
Fugro Paul van Riel 1 januari 2012 31 december 2015
Heineken Karel Vuursteen 1 januari 2002 4 april 2002
Heineken Tony Ruys 4 april 2002 6 oktober 2010
Heineken Jean- François van Boxmeer 6 oktober 2010 31 december 2015
ING Groep Edwald Kist 1 januari 2002 2 april 2004
ING Groep Michel Tilmant 2 april 2004 1 januari 2009
ING Groep Jan Hommen 1 januari 2009 1 september 2013
ING Groep Ralph Hamers 1 september 2013 31 december 2015
Koninklijke KPN Ad Scheepbouwer 1 januari 2002 3 april 2011
Koninklijke KPN Eelco Blok 3 april 2011 31 december 2015
Koninklijke Philips Electronics Gerard Kleisterlee 1 januari 2002 5 april 2011
Koninklijke Philips Electronics Frans van Houten 5 april 2011 31 december 2015
PostNL Peter Bakker 1 januari 2002 3 mei 2011
PostNL Herna Verhagen 3 mei 2011 31 december 2015
Randstad Cleem Farla 1 januari 2002 6 maart 2003
Randstad Ben Noteboom 6 maart 2003 5 februari 2014
Randstad Jacques van den Broek 5 februari 2014 31 december 2015







Concern CEO Periode Start Periode Einde
RELX Crispin Davis 1 januari 2002 4 maart 2009
RELX Erik Engstrom 4 maart 2009 31 december 2015
Royal Dutch Shell Phil Watts 1 januari 2002 3 maart 2004
Royal Dutch Shell Jeroen van der Veer 3 maart 2004 3 juli 2009
Royal Dutch Shell Peter Voser 3 juli 2009 2 december 2013
Royal Dutch Shell Ben van Beurden 2 december 2013 31 december 2015
SBM Offshore Sjef van Dooremalen 1 januari 2002 1 augustus 2004
SBM Offshore Didier Keller 1 augustus 2004 4 mei 2008
SBM Offshore Anthony Mace 4 mei 2008 1 januari 2012
SBM Offshore Bruno Chabas 1 januari 2012 31 december 2015
Unibail-Rodamco Léon Bressler 1 januari 2002 5 juni 2006
Unibail-Rodamco Guillaume Poitrinal 5 juni 2006 4 april 2013
Unibail-Rodamco Christophe Cuvillier 4 april 2013 31 december 2015
Unilever Antony Burgmans 1 januari 2002 2 mei 2005
Unilever Patrick Cescau 2 mei 2005 3 december 2008
Unilever Paul Polman 3 december 2008 31 december 2015
Koninklijke Vopak Ton Spoor 1 januari 2002 1 juli 2002
Koninklijke Vopak Karel van den Driest 1 juli 2002 1 januari 2006
Koninklijke Vopak John Paul Broeders 1 januari 2006 2 maart 2011
Koninklijke Vopak Eelco Hoekstra 2 maart 2011 31 december 2015
Wereldhave Gijs Verweij 1 januari 2002 5 mei 2009
Wereldhave Hans Pars 5 mei 2009 3 augustus 2012
Wereldhave Dirk Anbeek 3 augustus 2012 31 december 2015







Concern CEO Periode Start Periode Einde
Royal Wessanen Mac Zondervan 1 januari 2002 1 juni 2003
Royal Wessanen Aad Veenhof 1 juni 2003 2 februari 2009
Royal Wessanen Frans Koffrie 2 februari 2009 1 mei 2010
Royal Wessanen Piet Hein Merckens 1 mei 2010 5 januari 2014
Royal Wessanen Christophe Barnouin 5 januari 2014 31 december 2015
Wolters Kluwer Rob Pieterse 1 januari 2002 1 september 2003
Wolters Kluwer Nancy McKinstry 1 september 2003 31 december 2015
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